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ﻗﺪ ﻳﻌﺠﺰ اﻟﻘـﻠﻢ ﻋﻦ اﻟﻜﺘﺎﺑﺔ، واﻟﻠﺴﺎن ﻋﻦ اﻟﻜﻼم، ﻟﻜﻦ اﻟﺠﻮارح ﻻ ﺗﻤﻞ ﻋﻦ  
اﻹﻣﺘﻨﺎن، ﺑﺤﺮﻛﺎت أﻧﺎﻣﻠﻲ أﻧﻘﺶ ﻫﻤﺴﺎت ﻗـﻠﺒﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﻮرق ﻷﻛﺘﺐ ﻟﻨﻮرﻳﻦ  
  :أﺿﺎءا درﺑﻲ، ﻷﺻﻞ إﻟﻰ ﻣﺮاﺗﺐ اﻟﺸﺮف
  ......ﻟﻜﻤﺎ أﻣﻲ وأﺑﻲ
ﺋﻠﺔ، ﻣﺤﻤﺪ، ﻓﺘﺤﻲ، ﻫﺎﺟﺮ، ﻫﻴﻔـﺎء، ﻧﺎ: ﻛﺬﻟﻚ أﻗﺪم إﻣﺘﻨﺎﻧﻲ ﻹﺧﻮﺗﻲ وأﺧﻮاﺗﻲ
  .ﻻرﻳﻦ..... ﺘﻨﺎﺒوإﻟﻰ ﺻﻐﻴﺮﺗﻨﺎ وﺣﺒﻴ
ﻣﻦ ﺳﺎﻋﺪﻧﻲ ﻣﻦ أﺳﺎﺗﺬﺗﻲ ﻓﻲ ﺟﻤﻴﻊ اﻷﻃﻮار اﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ وإﻟﻰ ﻛﻞ  إﻟﻰ ﻛﻞ 
  ....ﻗﺮﻳﺐ أو ﻣﻦ ﺑﻌﻴﺪ
  




  ﺎنــــــر وﻋرﻓـــــﺸﻜ
  
  أﺘوﺠﻪ ﺒﺠزﻴل اﻝﺸﻜر واﻝﻌرﻓﺎن ﻝﻜل ﻤن ﺴﺎﻫم ﻓﻲ إﻨﺠﺎز ﻫذا اﻝﻌﻤل
  .ﻝﻠﻤﺸرف اﻝدﻜﺘور ﻏﺎﻝم ﻋﺒد اﷲوﺒﺎﻝﺨﺼوص 
ﻓوزي اﻝذي ﻝم ﻴﺒﺨل ﻋﻠﻲ ﻜذﻝك أﺘوﺠﻪ ﺒﺠزﻴل اﻝﺸﻜر ﻝﻠدﻜﺘور ﺸﻌوﺒﻲ ﻤﺤﻤود 
  ...ﺒوﻗﺘﻪ وﻋﻠﻤﻨﻲ ﻤﻌﻨﻰ اﻝﻌطﺎء، وﻤﻌﻨﻰ واﺠب اﻷﺴﺘﺎذ




صﺨﻠﻤ: ﻩذﻫ نﻤ فدﻬﻨ ﺔﻝوﺎﺤﻤ ﻰﻝإ ﺔﺴاردﻝا ﺔﻓرﻌﻤ ﺔﺒرﺎﻘﻤ رود ﺔﺒﻴرﻀﻝا ﺔطﺴاوﺒ ﺔﻤﻴﻘﻝﺎﺒ رﻴﻴﺴﺘﻝا  ﻲﻓ
 ﺔﻴﻝﺎﻤﻝا تارارﻘﻝا ذﺎﺨﺘإﺔﻴدﺎﺼﺘﻗﻹا تﺎﺴﺴؤﻤﻝا ﻲﻓ كوﻠﺴﻝا ﺔﻴﻨاودﻋ ﺔﻴﻝﺎﻜﺸ  او                                      ٕ زﻴﻜرﺘﻝﺎﺒ ، ﻰﻠﻋ ،نﻴروﺤﻤ
 كوﻠﺴ ﺔﺴارد ﻲﻓ لﺜﻤﺘﻴ لوﻷاحﺎﺒرﻷا ةرادإ ﺔﺴرﺎﻤﻤ  ﺔطﺴاوﺒ،ﺔﺒﻴرﻀﻝا رﻴﻴﺴﺘ تاددﺤﻤ  رﻴﻴﺴﺘ ﻲﻨﺎﺜﻝاو
ﻲﺒﻴرﻀﻝا رطﺨﻝاكوﻠﺴﻝا اذﻫ ﺔﻴﻨاودﻋ تاددﺤﻤ ﺔﻓرﻌﻤ ﺔﻝوﺎﺤﻤ ﻰﻝإ ﺔﻓﺎﻀﻹﺎﺒ ،.  ﻰﻠﻋ ﺔﺴاردﻝا تزﻜر
،تﺎﻋﺎطﻗ سﻤﺨ  نﻤ ﺔﻨﻴﻋ نﻴﺒ ﺔﻨرﺎﻘﻤ ﺔﺴاردﺒ كﻝذوتﺎﺴﺴؤﻤﻝا ﺔﻴرﺌازﺠﻝاو ﺔﻴﺒﻨﺠﻷا ﻬﻴدﻝ ﻲﺘﻝاﺎ  ﻊﺒﺎط
ﻲﻝود نﻤ ةرﺘﻔﻠﻝ ،2000-2013 ﺔﻴﺌﺎﺼﺤﻹا ﺔﺠذﻤﻨﻝا تاودأ مادﺨﺘﺴﺈﺒو ،)  ،ددﻌﺘﻤﻝا ﻲطﺨﻝا رادﺤﻨﻹا
 رادﺤﻨﻹاو  ﻲطﺨﻝا ددﻌﺘﻤﻝاﻲﺘﺴﺠوﻠﻝانوﺴرﻴﺒﻝ طﺎﺒﺘرﻹا لﻤﺎﻌﻤ ،(، نأ ﻰﻝإ ﺔﺴاردﻝا ﺞﺌﺎﺘﻨ تﻠﺼوﺘ 
تﺎﺴﺴؤﻤﻝا ﺎﻬﻠﻤﻌﺘﺴﺘ ﻻو ﺎﻫرﻴﻴﺴﺘ لوﺎﺤﺘو رطﺨ ﺎﻬﻨوﻜ ﺔﺒﻴرﻀﻝﺎﺒ مﺘﻬﺘ ﺔﻴﺒﻨﺠﻷا ةرﻴﺒﻜ ﺔﺠردﺒ  ﻲﻓ ةرادإ
حﺎﺒرﻷا رﻴوطﺘﻝاو ثﺤﺒﻝا فﻴرﺎﺼﻤ لﻤﻌﺘﺴﺘ لﺒ ،تﺎﻜﻼﺘﻫﻹا ،ﺔﻴﻠﻴﻐﺸﺘﻝا تﺎﻘﻓدﺘﻝا...،ﺦﻝإ  دﻴدﻌﻝا بﺒﺴﺒ
ﺎﻬﻤﻫأ فورظﻝا نﻤ : تﺎطﻠﺴﻝا فرط نﻤ ﺔﺒﺎﻗرﻝا ةدﺎﻴز ،ﺔﻴﻋﺎﻤﺘﺠﻹا ﺔﻴﻝوؤﺴﻤﻝا ﺞﻬﻨﻤﺒ لﻤﻌﻝا
ﺔﻴﺒﻴرﻀﻝا...ﺦﻝإ.  ﺎﻤﻨﻴﺒتﺎﺴﺴؤﻤﻝا ﺔﻝاد ﺞﺌﺎﺘﻨﻝا ﺎﻬﻴﻓ نﻜﺘ مﻝ ﺔﻴرﺌازﺠﻝا ددﻌﺘﻤ بﺎﺒﺴﻷة.  تﻠﺼوﺘ كﻝذﻜ
 كﺎﻨﻫ نأ ﻰﻝإ ﺔﺴاردﻝا ﺞﺌﺎﺘﻨﻲﻓ لﻤﻌﺘﺴﺘ تارﻴﻐﺘﻤ ﺔﺒﻴرﻀﻝا رﻴﻴﺴﺘ ﺔﻴﻨاودﻋ .  
حﺎﺘﻔﻤﻝا تﺎﻤﻠﻜﻝا : ،ﺔﻤﻴﻘﻝﺎﺒ رﻴﻴﺴﺘحﺎﺒرﻷا ةرادإ،رطﺨ رﻴﻴﺴﺘ ، كوﻠﺴ ﺔﻴﻨاودﻋ ،ﺔﺒﻴرﻀ.  
Résumé : Objectif de cette étude est d'essayer de faire connaître le rôle de l'approche de 
gestion de valeur par l'impôt et le problème de comportement agressif dans les institutions 
économiques, En se concentrant sur deux axes, le premier est d'étudier le comportement de 
la pratique de la gestion des résultats pour des déterminants de la gestion d’impôt , et le 
second gestion du risque fiscal. En plus essayer de comprendre les déterminants de ce 
comportement agressif. Cette étude a porté sur cinq secteurs, avec des études comparatives 
entre un échantillonnage d'entreprises étrangères et algériennes qui ont un caractère 
international, pour la période de 2000 à 2013, et en utilisant des outils de modélisation 
statistique (régression linéaire multiple, la régression linéaire multiple logistique et le 
coefficient de corrélation de Pearson).  
        Les Résultats de l'étude ont fait apparaitre que les entreprises étrangères considèrent 
que l’impôt étant un risque et essayer de la gère et  ne l’utilise pas dans la gestion du 
résultat, mais utiliser les frais de recherche et développement (R&D), amortissement, les 
flux opérationnels...etc. En raison de nombreuses conditions, y compris: la méthodologie 
de travail avec responsabilité sociale, un contrôle accru par les autorités fiscales ... etc. 
Alors que les entreprises algériennes où les résultats ne sont pas significatifs pour diverses 
raisons. 
         Aussi les résultats de l’étude sont arrives a déterminent qu’il existe de variables 
utilises dans la gestion agressive de l’impôt. 
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 وﻫذا ﻤﺎ، ﻋﻠم اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔﻫﺘﻤﺎﻤﺎت إ ن ﻫذا اﻝﺒﺤث ﻴدﺨل ﻀﻤنأﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ  ﺒداﻴﺔ        
اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻝﻴﺴت  ﺘﺴﻴﻴراﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ و  ﺘﺴﻴﻴرﺄن ﺒ 1002ﺴﻨﺔ   nilvehS & droflekcahSﻪﻻﺤظ
   .ﺘﻬﻴﻤن ﻋﻠﻰ ﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﻘرار ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔو  ،ﻤﺴﺘﻘﻠﺔﺒﺎﻝ
      ﻝﺘﺤﺴـﻴن          اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت        اﻝﻀـﻐط ﻋﻠـﻰ   ة د ﻴﺎ ز           ﻤﻤﺎ أدى إﻝﻰ  ،       اﻝﻌﺎﻝﻴﺔ        ﺎﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ  ﺒ                    ﺘﺘﻤﻴز ﺒﻴﺌﺔ اﻷﻋﻤﺎل اﻝﻴوم          
 .       ﻠﻴﺎﺘﻬــﺎ                                 وذﻝــك ﻤــن ﺨــﻼل ﺨﻔــض اﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف وﺘﺤﺴــﻴن ﻜﻔــﺎءة ﻋﻤ           ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ،       ﻓــﻲ إطــﺎر                اﻝرﺒﺤﻴــﺔ ﻝﻠﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن، 
       اﻷداء ﻓــﻲ                   ﻝﺨﻔــض اﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف وﺘﺤﺴــﻴن                    ﺒﺎﺴــﺘﻤرار ﻋــن ﻓــرص ﺠدﻴــدة،   ون ﺜــ   ﻴﺒﺤ       ﻤؤﺴﺴــﺎت  اﻝ  وا           وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻤﺴــﻴر 
                                                                   ﻜﻤﺎ ﺘﻌﺘﺒر اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻜﻴﺎن ﻤﺘﻐﻴر ﺒﺈﺴﺘﻤرار، وﻴﺄﺘﻲ ﻫذا اﻝﺘﻐﻴﻴر ﻨﺘﻴﺠﺔ اﻝﺘطور ﻓﻲ أﻨﺸـطﺘﻬﺎ   .           ﺠﻤﻴﻊ اﻝﻤﺠﺎﻻت
                                       ﻓــﻲ اﻝﻐﺎﻝــب ﻤﺠﻠــس اﻹدارة إﻝــﻰ ﺘﻌظــﻴم ﻤﺼــﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن     ﻴﺴــﻌﻰ  ٕ                           وٕاﺘﺠــﺎﻩ اﻝﻘــرارات اﻝﺘــﻲ ﺘــم إﺘﺨﺎذﻫــﺎ، ﺤﻴــث 
              اﻝﺘﺴـﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـﺔ          وﻤﻨـﻪ أﺼـﺒﺢ .                                                     واﻝﺜروة ﻝﻠﻤﻼك ﻤن ﺨﻼل ﺘﺴﻴﻴر ﻴﻘوم ﻋﻠﻰ اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻝﻤﺨﺘﻠف ﻤـوارد اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ
                                                                           ﻤــن اﻝﻤﻔـــﺎﻫﻴم اﻝﺤدﻴﺜـــﺔ اﻝﺘــﻲ ﺘﺴـــﺎﻋد اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ اﻹﻗﺘﺼـــﺎدﻴﺔ ﻋﻠــﻰ ﺘﻨﻔﻴـــذ إﺴـــﺘراﺘﻴﺠﻴﺘﻬﺎ ﻤــن ﺨـــﻼل رﻓـــﻊ اﻝﻘﻴﻤـــﺔ 
   .         ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن ﻤﻨظور اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤﻼك، ﻓﺈﻨﻬم  ﺎتإطﺎر ﻗﻴﺎم ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴ ﻓﻲ        
إﻤﺎ ﺼﻌودا أو ﻨزوﻻ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ   إدارة اﻷرﺒﺎحﻴﻘوﻤون ﺒﺈﺴﺘﻐﻼل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒطرﻴﻘﺔ ﺘﺠﻌﻠﻬم ﻴﻤﺎرﺴون ﺴﻠوك 
  .ﻀرﻴﺒﻴﺔ إﻝﻰ ﻤﺤﺎول ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن أﺠل ﻀﻤﺎن ﺘﺄﻤﻴن ﺘﺤﻘﻴق ﻗﻴﻤﺔ ﺴوﻗﻴﺔ ﺒﺄﻗل ﻤﺨﺎطر
        اﻷﺨـذ ﺒﻌـﻴن      ﻴﺘطﻠـب         ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ               اﻝﻘررارات اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ                                اﻝﺘﺤدﻴد اﻝﻜﻤﻲ ﻝـﺘﺄﺜﻴر اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى       ﻜﻤﺎ أن       
      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                          ﻝﻤﺨﺘﻠـف اﻝﺨﺼـﺎﺌص اﻝدﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻴـﺔ ﻝﻠﻘـﺎﻨون اﻝﻀـرﻴﺒﻲ، وذﻝـك ﻤـن ﻤﻨطﻠـق أن ﺨﺼـﺎﺌص ﻜـل         اﻹﻋﺘﺒـﺎر
   .   إﻝﺦ   ...            ﻐﻴﻠﻴﺔ اﻝﻤرﺤﻠﺔ                             اﻹﻋﻔﺎءات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ، اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﺘﺸ :                         ﺘﺘﻔﺎﻋل ﻤﻊ اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤﺜل
                                                  ظــــﺎﻫرة اﻝﻌوﻝﻤــــﺔ ﻝﻠﺴﻴﺎﺴــــﺎت اﻹﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴــــﺔ،  أدى إﻝــــﻰ زﻴــــﺎدة ﻋــــدد    أن    ﻜــــذﻝك        ﻤــــﺎ ﻨﻼﺤظــــﻪ         
                                                                  اﻝﻌﺎﻝﻤﻴـــﺔ وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ زﻴـــﺎدة ﺤﺠـــم اﻝﻤﻌـــﺎﻤﻼت اﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ، وﻨﺘﻴﺠـــﺔ ﻝـــذﻝك أﺼـــﺒﺤت ﻫﻨـــﺎك ﺼـــﻌوﺒﺔ ﻓـــﻲ       ﻤؤﺴﺴـــﺎت   اﻝ
       ﻤـــن أﻫﻤﻴـــﺔ   ت                ﻫـــذﻩ اﻝﺴـــﻴﻨﺎرﻴوﻫﺎت زاد                                             اﻝـــﺘﺤﻜم ﻓـــﻲ ﺘـــدﻓﻘﺎت اﻷﻤـــوال وﻤﺨﺘﻠـــف اﻝﻀـــراﺌب اﻝﻨﺎﺘﺠـــﺔ ﻋﻨﻬـــﺎ، ﻜـــل 
                                                                         اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺴﺘوى اﻝﻤﺤﻠﻲ واﻝدوﻝﻲ، وأﺼﺒﺤت اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻻ ﺘﻌﺎﻝﺞ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى ﻤﺤﻠﻲ 





اﻝﻤﻌﻠن ﻋﻨﻬﺎ ﻝﺘﺤﻘﻴق ﻤﺼﺎﻝﺢ ذاﺘﻴﺔ، ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻤن اﻝﻤﺴﻴرﻴن اﻝﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ اﻷرﺒﺎح  إدارة اﻷرﺒﺎح ﺘﻌﺘﺒر         
ض ﻴن ﻝدﻴﻬم ﺤرﻴﺔ ﻓﻲ إﺨﺘﻴﺎر اﻹﺠراءات اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨدﻤﻬﺎ ﻤن أﺠل زﻴﺎدة اﻹﻴرادات وﺘﺨﻔأﺒﺈﻋﺘﺒﺎر 
 اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻜﺜﻴرا ﺒﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌل ﻤؤﺴﺴﺔﺘﻌظﻴم اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻴﺘﺄﺜر ﻜذﻝك  .ﺘﻜﺎﻝﻴفاﻝ
ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر  وﺒﺈﻋﺘﺒﺎر ﻬم،إﺠراءات ﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﺘؤدي إﻝﻰ زﻴﺎدة اﻻرﺒﺎح ﻝﻠﺘﺘواﻓق ﻤﻊ ﺘوﻗﻌﺎﺘ ونﺨﺘﺎر ﻴ
  .إدارة اﻷرﺒﺎحﻓﻲ  ﻓﻌﺎلاﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﺴﺘﺨدم ﻜﻌﻨﺼر  ﻤن أﻫم اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲاﻝﻀرﻴﺒﺔ 
       ﻓـﻲ إطـﺎر           اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ،                                                ﻴﻌﺘﺒر ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ أﺤـد اﻝرﻫﺎﻨـﺎت اﻝﺘـﻲ ﺘواﺠـﻪ اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت    ﻜﻤﺎ           
                                                                         ﺒﻴﺌﺔ اﻻﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻌوﻝﻤـﺔ واﻝﻀـﻐط ﻤـن اﻝﺴـﻠطﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن أﺠـل اﻝﺘﻌﺎﻤـل ﻤـﻊ اﻝﻤزﻴـد ﻤـن اﻝﻤﺨـﺎطر 
   .                    ﻓﻲ اﻝﻤﺤﻴط اﻝذي ﺘﻌﻤـل ﻓﻴـﻪ                                                 ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻩ أﺤد أﻫم اﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻝﺴوﻗﻴﺔ وﺴﻤﻌﺘﻬﺎ             اﻝﻤﻌﻘدة، ﻜذﻝك
                                      ﻴﺒﻴﺔ دﻝﻴل ﻋﻠﻰ وﺠود ﻨظﺎم رﻗﺎﺒﻲ ﻓﻌﺎل ﻴﺴـﻤﺢ ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺎت                               ن ﻗدرة اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀر  أ   ﻜﻤﺎ 
                                         ﻤﻌظــم اﻝﺴــﻠطﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻓــﻲ ﺠﻤﻴــﻊ أﻨﺤــﺎء اﻝﻌــﺎﻝم ﺘــرى ﺒــﺄن          ﻓــﻲ إطــﺎر أن  .                        ﺒﺘﻨﻔﻴــذ إﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺎﺘﻬﺎ ﻓــﻲ أﻤــﺎن
        اﻝﻌدﻴـد ﻤـن      أﻜـدت   ﺤﻴـث   .                       اﻝﻜﺒرى ﻤن ﻤﻬﺎم وظﻴﻔﺔ اﻝﻀـراﺌب       ﻤؤﺴﺴﺎت                           ﻤﻬﻤﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝ
       اﻝﻌدﻴــد ﻤــن  و  ،               اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ      ﺘﺴــﻴﻴر ﺒ      ﻋﻠــﻰ ﻋﻠــم  ا      ن ﻴﻜوﻨــو  أ          ن اﻝﻤــدراء ﻴﺠــب  أ   ﻋﻠــﻰ               اﻝﺴــﻠطﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ 
      ﺘﺴـــﻴﻴر     أﻨظﻤـــﺔ    ﻀـــﻤن                 اﻝﻀـــراﺌب اﻹﺴـــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ        أن ﺘﻜـــون                أﺼـــﺒﺤت ﻫﻨـــﺎك ﺤﺎﺠـــﺔ إﻝـــﻰ  ﻪ               اﻝﺒـــﺎﺤﺜﻴن ﻴـــرون أﻨـــ
   .     ﻤؤﺴﺴﺔ           اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝ
ﻫﻲ  رﻴﺒﺔاﻝﻴوم ﻋﻠﻴﻪ إﺜﺒﺎت ﺒراﻋﺘﻪ ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻴوﻤﻲ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ، وﺒﻤﺎ أن اﻝﻀ ﻜﻔؤاﻝﻤﺴﻴر اﻝ          
ﺠل أ، ﻓﺈن ﺘﻌظﻴﻤﻬﺎ ﻫو ﺨطوة ﻤﻬﻤﺔ ﻓﻲ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وذﻝك ﻤن ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر أوﻝوﻴﺔ ﻝﻪ ﻤﺘﻐﻴر
. ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ اﺴﺘداﻤﺔ اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ، وﻤن أﺠل إﻗﺎﻤﺔ اﻝﻬﻴﻜل اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻷﻤﺜل اﻝذي ﻴﻨﺎﺴب اﻝ
ﺜﺔ، وﻴﻌﺘﺒر أداة ﻫﺎﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﺤدﻴﻤؤﺴﺴﺎت وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻔﻌﺎل ﻴﻘوم ﺒﺘﻌزﻴز ﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ اﻝ
  .ﻝﻬﺎاﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻌﺎﻤﺔ 
                                                        ﺘﺸـــﺎرك ﻤﻌظـــم اﻝﻤؤﺴﺴـــﺎت ﻓـــﻲ اﻝﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ ﻋﻠـــﻰ ﻨطـــﺎق واﺴـــﻊ، وذﻝـــك ﺒﻐـــرض ﺘﺨﻔـــﻴض           
                                                         وﻝﻬذا ﺴﻴﺘم اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ اﻝدراﺴﺔ ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ ﻤن أﺜﻘل اﻷﻋﺒﺎء اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ  ، ∗                    اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت
                            ﺨﺼم ﻤﺼـﺎرﻴف اﻝﺒﺤـث واﻝﺘطـوﻴر، اﻝوﻓـورات  ﺒ                     اﻝوﻋﺎء اﻝﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ اﻷرﺒﺎح      ﺒﺘﺨﻔﻴض                 ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت، ﻜذﻝك 
       ﻓـﻲ اﻝواﻗـﻊ                ﺘﺠـدر اﻹﺸـﺎرة إﻝـﻰ أﻨـﻪ   .             ﻋﻠـﻰ ﺴـﺒﻴل اﻝﻤﺜـﺎل ∗   إﻝـﺦ . . .                              اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد اﻝﻘـروض، ﺨﺼـم اﻹﻫﺘﻼﻜـﺎت
                                                           
∗
  .ﻫو ﻨﻔﺴﻪ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﻤدﻓوع:  (RTE)ﻤﺼطﻠﺢ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ  
، اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ (ﺨﺼوم/ أﺼول)اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ،  :ﻫﻲ ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺘﻲ ﺴﻴﺘم اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻴﻬﺎ∗





                                                          إﻝﻰ ﻤﺴﻴر ﻀرﻴﺒﻲ ﺒﻘﺼد اﻝﺤد ﻤن اﻝﻀراﺌب ﺨﺎﺼﺔ ﻋﻨـد ﺒداﻴـﺔ اﻝﻨﺸـﺎط، ﺤﻴـث ﻴـﺘم اﻝﺴـﻤﺎح          اﻝﻤؤﺴﺴﺎت    ﺘﻠﺠﺄ 
 ،                   وﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق      اﻝدﻓﻊ   ﻋن                                       ﻀرﻴﺒﻲ ﻀﻤن اﻝﻘواﻨﻴﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، واﻝذي ﻗد ﻴﻌﺘﺒر ﺘﻬرب  اﻝ     ﺴﻴﻴر    ﺒﺎﻝﺘ
         أﺨـرى ﺘﺸـﺎرك        ﻤؤﺴﺴـﺎت ن  أ            اﻝﻀـرﻴﺒﻲ، ﻓـﻲ ﺤـﻴن      ﺴـﻴﻴر         ﻜﺜﻴـرا ﻓـﻲ اﻝﺘ       ﻤؤﺴﺴﺎت                     وﻫذا ﻫو اﻝﺴﺒب ﻓﻲ ﻤﺸﺎرﻜﺔ اﻝ
                 ﻋﻠــﻰ اﻝﻘﻴــﺎم ﺒﺎﻝﺘﺴــﻴﻴر       ﻤؤﺴﺴــﺔ      ، ﻗــدرة اﻝ     ﻤؤﺴﺴــﺔ     ﺤﺠــم اﻝ :                                      ﺒﺈﻋﺘــدال، وﻴﻌــود ذﻝــك إﻝــﻰ اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝﻌواﻤــل ﻤﻨﻬــﺎ
   .    إﻝﺦ   ...       ، اﻝﻘطﺎع                       اﻝﻀرﻴﺒﻲ، طﺒﻴﻌﺔ أﻨﺸطﺔ اﻷﻋﻤﺎل
                                             ذات أﻫﻤﻴــﺔ ﻤﺘزاﻴــدة ﻋﻠــﻰ ﻤﺴــﺘوى اﻹﻗﺘﺼــﺎد اﻝﺠزﺌــﻲ، وذﻝــك ﻨﺘﻴﺠــﺔ     رﻴﺒﺔ             ﻤوﻀــوع ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــ      ﻴﻌﺘﺒــر        
  ﻓﻲ  (    إﻝﺦ   ...                                 اﻝﺘدوﻴل واﻝﻌوﻝﻤﺔ، ﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت )                 ﻓﻲ ظل اﻝظروف اﻝﻤﺘﻐﻴرة        ﻤؤﺴﺴﺎت               إﺴﺘﻤرارﻴﺔ ﻤﻨﺎﻓﺴﺔ اﻝ
                              ﻜﻤـﺎ ﻴﻤﻜـن اﻝﻘـول أن اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ إذا   .                                           إطﺎر أن اﻝﻬدف اﻷﺴﻤﻰ ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺸﺎرﻴﻊ ﻫو ﺘﻌظـﻴم اﻝﻘﻴﻤـﺔ
   :                                                   أﻋﺘﺒر ﺤق ﻓﺈن ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻻﻋﺘﺒﺎرات اﻝﺘﻲ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻘﻴﻴدﻩ ﻤﻨﻬﺎ
                  ﻓﻲ أن  اﻝﺘﺠﻨب اﻝﻀرﻴﺒﻲ  ﻤن      ﻀرﻴﺒﻲ                                              إﻋﺘﺒﺎر اﻝﻌداﻝﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، واﻝﺤﺠﺔ اﻝرﺌﻴﺴﻴﺔ ﻀد اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝ        
                                                                 طــرف داﻓﻌــﻲ اﻝﻀــراﺌب،  ﻴزﻴــد ﻤــن اﻝﻌــبء اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻋﻠــﻰ داﻓﻌــﻲ اﻝﻀــراﺌب اﻵﺨــرﻴن،  وﻨﺘﻴﺠــﺔ ﻝــذﻝك  ﻓــﺈن 
            ﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ، وﻝﻜــن                                                              ﻤﻌـدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻤــدﻓوع ﻓــﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤـﻊ ﻝــم ﻴﻌــد ﻴﺘﺤــدد ﻓﻘــط وﻓـق اﻻﻋﺘﺒــﺎرات اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ واﻻ
    وﻫـذا    ، (   إﻝـﺦ   ...              ﺘوظﻴـف اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﻴن )      ﻀـرﻴﺒﻲ                                            ﻴﺘﺄﺜر ﺒﺸﻜل ﺤﺎﺴـم ﺒﻤـدى اﻝﻘـدرة ﻋﻠـﻰ ﺘﻤوﻴـل ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝ
                                                                           ﻤن ﺸﺄﻨﻪ أن ﻴﺨل ﺒﺎﻝﺘوزﻴﻊ اﻝﻨﺴﺒﻲ ﻝﻠﻌبء اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺒﻴن أﻓراد اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ، اﻝذي ﻜﺎن ﻤﺤدد ﻓﻲ اﻝﺒداﻴﺔ ﺒواﺴطﺔ 
   .                          اﻹﻋﺘﺒﺎرات اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ واﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
                                                          ﺜﺎﻨﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎدي، وذﻝك ﻤن ﺨﻼل أن اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺘﻌﺘﺒر ﻤـن اﻝﻤﺼـﺎدر اﻝرﺌﻴﺴـﻴﺔ ﻓـﻲ ﺘﻤوﻴـل          واﻹﻋﺘﺒﺎر اﻝ       
                                       ﻗــد ﻴﻀــر ﺒﺎﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ اﻝﻌﺎﻤــﺔ ﻝﻠﻤﺠﺘﻤــﻊ، ﺒﺘﻘﻠﻴــل اﻝﻤــوارد      ﻀــرﻴﺒﻲ               ﺴــﺘﺨدام اﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝٕٕا                     اﻝﻤوازﻨــﺔ اﻝﻌﺎﻤــﺔ ﻝﻠدوﻝــﺔ، و 
          ﻘﻼل اﻝﺴﻴﺎﺴـﻲ                                                                       اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠدوﻝﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻨﺢ واﻝﻘروض اﻷﺠﻨﺒﻴـﺔ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ اﻝﺘﺨﻠـﻲ ﻋـن اﻹﺴـﺘ
                                                 واﻹﻋﺘﺒـــــﺎر اﻝﺜﺎﻝـــــث اﻝـــــدﻴﻤﻘراطﻲ ﺤﻴـــــث أن ﺘﺤﺼـــــﻴل اﻝﻀـــــراﺌب ﻫـــــﻲ إﺤـــــدى دﻋـــــﺎﺌم  .    إﻝـــــﺦ   ...        واﻹﻗﺘﺼـــــﺎدي
                                                                        اﻝدﻴﻤﻘراطﻴــﺔ، وﻴﺠــري ﻤــن ﺨــﻼل إﺠﻤــﺎع إﺠﺘﻤــﺎﻋﻲ واﺴــﻊ اﻝﻨطــﺎق ﻓﻴﻤــﺎ ﻴﺘﻌﻠــق ﺒﻤﺸــﺎرﻜﺔ اﻷﻓــراد ﻓــﻲ اﻝﺘﻤوﻴــل 
              ﻋﻠـــﻰ اﻹﻋﺘـــراف ﺒﺴـــﻠطﺔ                                                          وﺘﺨﺼــﻴص اﻝﻤـــوارد اﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ اﻝﻼزﻤـــﺔ ﻝرﻓﺎﻫﻴــﺔ اﻝﻤﺠﺘﻤـــﻊ ﻜﻜـــل، وﻴﺴـــﺘﻨد ﻫــذا اﻻﺘﻔـــﺎق 
                                                   ﻝﺘﺤﻘﻴق اﻷﻫداف اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ، ﻷن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻴﺤـدد ﺒﻘـرار      ﻀرﻴﺒﺔ                  اﻝﺤﻜوﻤﺔ ﻓﻲ إﺴﺘﺨدام اﻝ
                                                 ﻗـد ﻴـؤدي إﻝـﻰ ﺘﻜـوﻴن ﻓﺠـوة ﺒـﻴن  اﻝﻨظـﺎم اﻝﻀـرﻴﺒﻲ اﻝرﺴـﻤﻲ اﻝﻘـﺎﻨوﻨﻲ، و      ﻀـرﻴﺒﻲ                      إﺠﺘﻤﺎﻋﻲ، وﻝذﻝك اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝ
                ﻓــﻲ اﻝﻘﺒــول اﻻﺠﺘﻤــﺎﻋﻲ        إﻨﺨﻔــﺎض         ﻝﻔﺠــوة ﻴﻤﺜــل                                        اﻝﻨظــﺎم اﻝﻀــرﻴﺒﻲ اﻝﻨﺎﺸــﺊ ﻋﻨــﻪ، ﺤﻴــث أن ﺘﺸــﻜﻴل ﻤﺜــل ﻫــذﻩ ا






                                                           واﻹﻋﺘﺒﺎر اﻷﺨﻴر، اﻹﺠراء اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﺤﻴث أن ﻫذا اﻹﺠراء ﻴﻘوم ﻋﻠﻰ ﻋﻘﻴدة ﺤﺴـن اﻝﻨﻴـﺔ  .      ﻀرﻴﺒﻴﺔ          ﻝﻠﺘرﺘﻴﺒﺎت اﻝ
                                                           ، ﻓﻀـــﻼ ﻋـــن ﻤﺒـــدأ ﻋـــدم اﻝﺘﻌﺴـــف ﻓـــﻲ إﺴـــﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤﻘـــوق اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴـــﺔ، وذﻝـــك أن اﻝﻤطﻠـــوب ﻤـــن  (edif anob )
 divaD  "                              ﺒطرﻴﻘـــﺔ ﻏﻴـــر ﻀـــﺎرة، ﻜﻤـــﺎ ﻴﻘـــول اﻝﺒروﻓﻴﺴـــور                           أﺼـــﺤﺎب اﻝﺤـــق ﻓـــﻲ اﻝﻀـــراﺌب ﻤﻤﺎرﺴـــﺔ ﺤﻘﻬـــم 
    ".                                                             ﻴﺠب أن ﻴﻨظر إﻝﻰ ﻤﺒدأ ﺤﺴن اﻝﻨﻴﺔ ﻜﺠزء ﻤن ﻗواﻋد ﻤﻜﺎﻓﺤﺔ اﻝﺘﺨطﻴط اﻝﻌﺎم ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون  " grebskcilG
                ﻤﺴـؤوﻝﻴﺔ ﻀـرﻴﺒﻴﺔ أﻋﻠـﻰ   ﻬـﺎ                                     ﻝﻠﻜﻔﺎءة ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴرﻫﺎ ﻝﻠﻤﺴـﺎﺌل اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، ﻴﺴـﺒب ﻝ       ﻤؤﺴﺴﺎت        إﻓﺘﻘﺎر اﻝ   إن          
                     ﻝﻜﻔـﺎءة ﻴﻜـون ﻝـﻪ ﺘـﺄﺜﻴر ﺴـﻠﺒﻲ  ا                                                   ﻤـن ﻤﻨﺎﻓﺴـﻴﻬﺎ، وﻨظـرا ﻝﻜﺒـر اﻝﻌـبء اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻓـﻲ اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝـدول ﻓـﺈن ﻋـدم 
                                                          ﻓـــﻲ اﻝﻘـــدرة ﻋﻠـــﻰ اﻝﻤﻨﺎﻓﺴـــﺔ، ﻜﻤـــﺎ ﻴﻤﻜـــن أن ﺘﻜـــون ﻋدواﻨﻴـــﺔ ﻓـــﻲ ﺠﻬودﻫـــﺎ اﻝراﻤﻴـــﺔ ﻝﺘﻘﻠﻴـــل       ﻤؤﺴﺴـــﺔ        ﻋﻠـــﻰ ﻗـــوة اﻝ
                                اﻝﻤﻬﻨﻴــﻴن واﻷﻜــﺎدﻴﻤﻴﻴن ﺒﺎﻝدراﻴــﺔ اﻝﻜﺎﻓﻴــﺔ                 إن اﻹﻓﺘﻘــﺎر ﻤــن طــرف .                             اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻤﻤــﺎ ﻗــد ﻴﻌرﻀــﻬﺎ ﻝﻤﺨــﺎطر ﻋﺎﻝﻴــﺔ
                                ﻤﺠﻤوﻋـــﺔ اﻹﺠـــراءات اﻝﺘـــﻲ ﺘﻘﻠـــل ﻤـــن  اﻝﻤﺴـــؤوﻝﻴﺔ  "                                     ﺤـــول اﻝﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ اﻝﻔﻌـــﺎل اﻝـــذي ﻴﻌـــرف ﻋﻠـــﻰ اﻨـــﻪ
                    ، واﻝﺘـﻲ ﻻ ﺘزﻴـد ﻤـن اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف  (      اﻝﺠﻴـدة )                                 ، واﻝﺘـﻲ ﺘﻤـﺎرس ﻀـﻤن ﻤﺒـﺎدئ اﻝﺤوﻜﻤـﺔ اﻝرﺸـﻴدة      ﻤؤﺴﺴـﺔ         اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠ
                          ﻴﺠﻌـــل اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ ﻻ ﺘـــدرك ﻤﺠـــﺎل اﻝﺤﻘـــوق   ، "            وﻓـــورات اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ  اﻝ     ﻤـــن ﺨـــﻼل                    اﻷﺨـــرى ﻤـــﻊ ﺘـــﺄﺜﻴرات ﻫﺎﻤﺸـــﻴﺔ 
   .                             اﻝﻤﻤﻨوﺤﺔ ﻝﻬﺎ ﻤن طرف اﻝﻤﺸرع اﻝﺠﺒﺎﺌﻲ
                               اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت إﻝــﻰ ﺘﻌظــﻴم ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ       ﻤﺴــﻴري                         ﺘﺤﺴــﻴن اﻹﻝﺘزاﻤــﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤــن طــرف     ﻴــؤدي         
 .    إﻝـﺦ   ...      ﻤﻌـﺎﻤﻼت                                                                  اﻝﺴـوﻗﻴﺔ، وذﻝـك ﺒﺄﺨـذ اﻻﻋﺘﺒـﺎرات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻓـﻲ اﻝﻤوﻗـﻊ، اﻝﻬﻴﻜـل اﻝﺘﻨظﻴﻤـﻲ، ﻨـوع وﺘوﻗﻴـت اﻝ
        وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ       ﻤؤﺴﺴـﺔ                          ﻤﻨﻬـﺎ اﻝﺘـﺄﺜﻴر ﻋﻠـﻰ اﻝـدﻴون وأﺴـﻬم اﻝ    ﺨـرى  اﻷ                                ﻴﻌﺘﺒر ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻵﺜـﺎر اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ    ﻜذﻝك 
                                   ﺘﻘـوم ﺒﺎﻝﻤﻔﺎﻀـﻠﺔ ﺒـﻴن اﻝﻤﺼـﺎدر اﻝﺘﻤوﻴﻠﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ        ﻤؤﺴﺴـﺎت   ن اﻝ أ                               اﻝﺘـﺄﺜﻴر ﻋﻠـﻰ ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل، ﻋﻠـﻰ اﻋﺘﺒـﺎر 
                                                                           أﺴــﺎس اﻝﻔــروق اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، وﻫﻨــﺎ ﻨﺠــد اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝدراﺴــﺎت اﻝﺘــﻲ ﺘﻨــﺎﻗش ﺘــﺄﺜﻴر اﻝﻤزاﻴــﺎ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠــﻰ ﻋﻤﻠﻴــﺔ 
   .   إﻝﺦ   ...8591 relliM dna inailgidoM                       ﺼﻨﻊ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤﺜل دراﺴﺔ 
ﺘﻬﺎ، وﺘداﺒﻴر اﻝﺘﻘﺸف ﺎﻤن ﻋﺠز ﻓﻲ ﻤوازﻨاﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدول ﺘﻌﺎﻨﻲ  ﻪﻓﻲ اﻝوﻗت اﻝذي أﺼﺒﺤت ﻓﻴ         
ﻤﺴﺄﻝﺔ ﺘدﻗﻴق ، ﻜﺒﻴر اﻝﺤﺠم ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻤن طرف اﻝ رﻴﺒﺔأﺼﺒﺤت اﻝﻀ  ٕ                    وا  ﻨﺨﻔﺎض ﻤﺴﺘوﻴﺎت اﻝﻤﻌﻴﺸﺔ،
وﻗﻴﻤﺔ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، ﻓﻲ إطﺎر  ﺘﻬﺎاﻹﻫﺘﻤﺎم ﻤن اﻝﻤﻤﻜن أن ﻴؤﺜر ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌ اوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻫذ. ∗ﻜﺒﻴر
  .ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﺠﻤﻊ اﻝﻤﺎل ﻤن طرف اﻝﺤﻜوﻤﺎت ﻝﺴد اﻝﻌﺠز
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                     ﻏﻠب اﻝدول،  وﻤﺴﺄﻝﺔ اﻝﺘوزﻴﻊ  أ                                             ﻓﻲ إطﺎر اﻝرﻜود اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﻝﺼﻌوﺒﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘواﺠﻬﻬﺎ     ﻜذﻝك         
 ،                    ﻋدواﻨﻴـﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ    ظـﺎﻫرة        ، ﺘﻜـﺎﻓﺢ 02G          ﻤﺜـل ﻤﺠﻤوﻋـﺔ                             اﻝﻌﺎدل ﻝﻠﻌبء اﻝﻀرﻴﺒﻲ،  أﺼـﺒﺤت اﻝـدول
                   ﻤﺴـﺘوى ﻤﺘـوازن ﺒـﻴن اﻝﺤرﻴـﺔ                    ﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻋﻠـﻰ إﻴﺠـﺎد      ﻴﺴـﺎﻋد  ن  أ ٕ                          وٕاﺴـﺎءة إﺴـﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤﻘـوق، وﻝـذﻝك ﻴﺠـب 
   .            واﻝﻨﻤو واﻝﻌداﻝﺔ
ﻋﻠﻰ  وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤن اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ اﻝﻬﺎﻤﺔ         
ﻤﺴﺘوى اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﺠزﺌﻲ واﻝﻜﻠﻲ، ﺒﺈﻋﺘﺒﺎر أن ﻫذﻩ اﻝﻔﻠﺴﻔﺔ ﺘؤدي إﻝﻰ ﻀﻴﺎع أﻤوال ﻜﺒﻴرة ﻤن ﺨزاﻨﺔ اﻝدول، 
ﺘوازن ﺒﻴن ﺤﻘوق اﻝدوﻝﺔ واﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻝﻤﻌﺎﺼرة ﻝﻬﺎ ﻫو اﻝﺘﺨﻔﻴف ﻤن ﺤدﺘﻬﺎ ﻝﻀﻤﺎن وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻤن اﻝﺘﺤدﻴﺎت ا
ﻤﻜﺎﻓﺤﺔ ظﺎﻫرة ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ إﻝﻰ  ﻋﻠﻰ ﻴﻌزى ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻷﺨﻴرة اﻝﺘرﻜﻴزﻜذﻝك . اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
 ﻨﺨﻔﺎض ﻋﺎﺌدات اﻝﻀراﺌب اﻝﺘﻲ أدت إﻝﻰ اﻷزﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، ﺤﻴث ﻓﻲ ﻤﻌظم اﻝدولٕا  و  إرﺘﻔﺎع اﻝﻌﺠز
اﻝﻌدواﻨﻲ ﻤن ﺨﻼل ﻗواﻋد ﻗﺎﻨوﻨﻴﺔ ﻤﺤددة، ﻝﻤﻜﺎﻓﺤﺔ إﺴﺎءة اﻹﺴﺘﻌﻤﺎل  ﻀرﻴﺒﻲﻴﺘم ﻋﺎدة اﻝﺘﺼدي ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر اﻝ
  .ﻘﺎﻨوناﻝ
   : ﻲ  ـــــ      اﻝﺒﺤث ﻫ        إﺸﻜﺎﻝﻴﺔ        وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ 
 إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻀرﻴﺒﺔﺒواﺴطﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ  ﺘﻘدﻤﺔ ﻤﻘﺎرﺒﺔاﻝذي  دوراﻝﻤﺎ ﻫو 
  ؟ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ ظل إﺸﻜﺎﻝﻴﺔ  واﻝﺠزاﺌرﻴﺔﺎﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻻﺠﻨﺒﻴﺔ ﺒ
 
  :  ٕ                                            وا  ﻨطﻼﻗﺎ ﻤن ﻫذا اﻝﺴؤال ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ طرح اﻷﺴﺌﻠﺔ اﻝﻔرﻋﻴﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ 
 ؟ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔﻝﻬﺎ أﺜر ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﺤددات ﻫل  -
ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  اﻷرﺒﺎح إدارةﺴﻠوك  نﻴاﻝﻤﺴﻴر  ﻤﻤﺎرﺴﺔﻓﻲ  رﻴﺒﺔﻴﺴﺎﻫم اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀ ﻫل -
 ؟اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ 
ﻫل ﻴﺴﺎﻫم اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  -
 ؟اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ 
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻫل ﻴﻤﻜن إﻋﺘﺒﺎر -
 ؟ ﺴﻠوك ﻋدواﻨﻲ
 :ﻓرﻀﻴﺎت اﻝﺒﺤث - 2





     إﺘﺨــﺎذ               ﻓ ــﻲ اﻝﻤﺴــﺎﻋدة ﻋﻠ ــﻰ                        ﺒواﺴــطﺔ ﻤﺤــددات ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﺔ               اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ       ﻤﻘﺎرﺒ ــﺔ    ؤدي ﺘ ــ "       
       اﻷﺠﻨﺒﻴ ـــﺔ          اﻹﻗﺘﺼـــﺎدﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴـــﺎت   اﻝ   ﻓـــﻲ                اﻝﻤﺨـــﺎطر اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ     ﺘﺴـــﻴﻴر و       اﻷرﺒ ـــﺎح      ﺈدارة  ﺒ ـــ              اﻝﻘـــرارات اﻝﻤﺎﻝﻴ ـــﺔ 
    ".             ﻌدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك ؟        وﺠود أﺜر ﻝ   ﻤﻊ          واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
   :                                                        ﻤن أﺠل اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻝﻔرﻀﻴﺔ، اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻔرﻀﻴﺎت اﻝﻔرﻋﻴﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ 
  
اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﻤؤﺸرات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ  •
  : ﻝﻠﺘﺄﻜد ﻤنواﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ؟ 
ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻓﻲ  وﺠود ﻋﻼﻗﺔﺘ  -
 ؛اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق ﺘ -
 ؛ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ (EOR)
ﻓﻲ  (SPE)وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻤؤﺸر رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم ﺘ -
 .اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
 
 ؟                    ﻤﺤـددات ﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﺔ     ﺒواﺴـطﺔ              ﺒـﺈدارة اﻷرﺒـﺎح                                    اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﻴﺒـﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴـﺔ ﺘﻘـوم  •
  :         ﻨﺘﺄﻜد ﻤن أن
 ؛إدارة اﻷرﺒﺎحوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ وﺴﻠوك ﺘ -
  ؛ إدارة اﻷرﺒﺎحوﺴﻠوك ( ﺨﺼوم)وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ أﺼولﺘ -
  ؛ إدارة اﻷرﺒﺎحوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﺴﻠوك ﺘ -
  ؛ إدارة اﻷرﺒﺎحوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد اﻝﻘروض وﺴﻠوك ﺘ -
 ؛ إدارة اﻷرﺒﺎحوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺨﺼﺼﺎت اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت وﺴﻠوك ﺘ -
 . إدارة اﻷرﺒﺎحإﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ وﺴﻠوك  وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔﺘ -
 
اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن أﺠل ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ  اﻝﺨطر ﺘﻘوم ﺒﺘﺴﻴﻴراﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ   •
 ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ؟





 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠ وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔﺘ - 
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻤؤﺴﺴﺎتوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﺤوﻜﻤﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﺘ - 
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻘروض واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﺘ - 
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠواﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻋﻤر اﻝﺘ - 
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠواﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم اﻝﺘ - 
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻷﺼول واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﺘ - 
 واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛
 .اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠﻝﻤﺒﻴﻌﺎت واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻨﻤو اﺘ - 
 
              ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ؟     ﻓﻲ      ﻋدواﻨﻲ       ﺴﻠوﻜﻬم                                اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﻴﺒﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ      ﻤﺴﻴري  •
  :          ﻨﺘﺄﻜد ﻤن أن
 ؛وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﻝﻘروض وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺘ -
  ؛ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺘ -
 ؛وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤؤﺴﺴﺔوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻋﻤر اﻝﺘ -
  ؛وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤؤﺴﺴﺔاﻝوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم ﺘ -
 ؛اﻝﻀرﻴﺒﺔوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻷﺼول وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر ﺘ -
 ؛وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺘ -
 ؛وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ اﻷﺼول ﻏﻴر اﻝﻤﻠﻤوﺴﺔ وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺘ -
 ؛وﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ اﻷﺼول ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺘ -
  .ﻴﺔ اﻷﺼول ﻜﺜﺎﻓﺔ اﻝﻤﺨزون وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﺘ -
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   :                                 ﺘﺒرز ﻤﺒررات إﺨﺘﻴﺎر اﻝﻤوﻀوع ﻤن ﺨﻼل ﻤﺎ ﻴﻠﻲ 
           ﻤﺤــــددات ﺘﺴــــﻴﻴر                                                        أﻫﻤﻴــــﺔ ﻤوﻀــــوع اﻝﺘﺴــــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــــﺔ ﻓــــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــــﺎت اﻹﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ ﻤــــن ﺨــــﻼل إﺴــــﺘﺨدام   •





                                                                   أﻫــداف اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤــﻼك، وﻝــذﻝك ﻓــﺈن ﻀــﺒط اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻨﺤــو أﻜــﺎدﻴﻤﻲ ﻜﻤــﻲ ﺒــﻴن ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ 
  ؛                                          واﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴﻌﺘﺒر ﻤﻬم ﻝﻠﺒﺎﺤﺜﻴن ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻤوﻀوع
                         اﻝﻀـــﻴق اﻝـــذي ﻴـــرى اﻨـــﻪ ﻤﺴـــﺄﻝﺔ ﺘﺘﻌﻠـــق   ﻪ ٕ               وٕاﺨراﺠـــﻪ ﻤـــن داﺌـــرة ﻤﻔﻬوﻤـــ   ﻴﺒﺔ                     إﻋطـــﺎء ﺒﻌـــد أﺨـــر ﻝﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــر  •
                                    ن ﻫﻨـﺎك اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻷطـراف اﻷﺨـرى اﻝﺘـﻲ ﻴﻬﻤﻬـﺎ اﻷﻤـر  أ     ﻓﻲ ﺤﻴن  ،           واﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻘط           طﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻠ    ﺒﺎﻝﺴ
                                                                         اﻝﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن، اﻝﻤﺴـــﺘﺜﻤرﻴن، اﻝﻤﺤﻠﻠـــﻴن اﻝﻤـــﺎﻝﻴﻴن، اﻝﻤﺤـــﻴط، اﻝﻤﻨظﻤـــﺎت ﻏﻴـــر اﻝﺤﻜوﻤﻴـــﺔ، اﻝﻤـــوردﻴن :     ﻤﺜـــل
  ؛    إﻝﺦ   ...     اﻝﻌﻤﻼء و 
  ﺠــل  أ  ﻤــن            وﺘﺴــﻴﻴر اﻝﺨطــر            إدارة اﻷرﺒــﺎح  ﻓــﻲ                   ﻤﺤــددات ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﺔ                       اﻝرﻏﺒــﺔ ﻓــﻲ ﻤﻌرﻓــﺔ دور إﺴــﺘﺨدام  •
  ؛                   اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن 
        ﻓــﻲ اﻝﺒﻘــﺎء                 اﻷﺠﻨﺒﻴــﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴــﺔ      ﻤؤﺴﺴــﺎت   اﻝ   ﻔــﺎء  ﺘ                                   ﻤﺤﺎوﻝــﺔ ﻀــﺒط اﻝﺸــﻜوك ﺒطــرق ﻋﻠﻤﻴــﺔ ﻜﻤﻴــﺔ ﻓــﻲ ﻋــدم إﻜ •
   .              ﻤﺠﺎل اﻷﻤن اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺒ
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                 اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت اﻝﻜﺒﻴـرة ﺴـواء                                          ﺘﻨﺎوﻝـﻪ ﻓـﻲ ﻤرﺤﻠـﺔ ﺘﻘـوم ﻓﻴﻬـﺎ اﻝﺤﻜوﻤـﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴـﺔ ﺒـدﻋم  ﺒ               ﺘﻜﻤن أﻫﻤﻴﺔ اﻝدراﺴﺔ       
                             ، وﺠﻌﻠﻬــﺎ ﻗــﺎدرة ﻋﻠــﻰ اﻝﻤﻨﺎﻓﺴــﺔ ﻓــﻲ اﻷﺴــواق                 ﺘﺤﻘﻴــق اﻝﻨﻤــو واﻝﺘوﺴــﻊ      ﻤــن أﺠــل       واﻝﻌــﺎم            اﻝﻘطــﺎع اﻝﺨــﺎص  ﻓــﻲ 
    ، وﻤــن                 ذﻫــﺎ ﻝﻠﻘــرارات اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ﺎ      ﻋﻠــﻰ إﺘﺨ                                رﻓــﻊ ﻜﻔــﺎةء اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﻝﻠﻤﺘﻐﻴــرات اﻝﺘــﻲ ﺘــؤﺜر                  اﻝﻌﺎﻝﻤﻴــﺔ، وذﻝــك ﻤــن ﺨــﻼل 
   .                                                           أﻫﻤﻬﺎ اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺘﻲ اﺼﺒﺤت اﻝﻴوم ﺘﺤﻀﻰ ﺒﺈﻫﺘﻤﺎم ﻜﺒﻴر ﻤن طرف اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤﻼك
  ﻓﻲ   (           ، ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر         إدارة اﻷرﺒﺎح )                   ﺴﺎﻝﻴب اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ أ                              ﻴﺴﺘﻤد اﻝﺒﺤث أﻫﻤﻴﺘﻪ ﻜذﻝك ﻤن اﻝدﻤﺞ ﺒﻴن        
        اﻝﺠزاﺌرﻴــﺔ                          ﻜــذﻝك ﻤﺤﺎوﻝــﺔ إﺴــﺘﻔﺎدة اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت   .      اﻝﻀــرﻴﺒﺔ     ﺘﺴــﻴﻴر      وﺒــﻴن                            اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ ﻜﻬــدف ﻤﻨﺸــود،
                                                                             اﻝﺘـﻲ ﺘﺘطﻠـﻊ ﻝﻠﻌﺎﻝﻤﻴــﺔ أن ﺘواﻜـب اﻝﺘطـورات اﻝﺘﺴــﻴﻴرﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﺴـﺘﺨدﻤﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴـﺔ ذات اﻝﺘﺠرﺒـﺔ ﻓــﻲ 
   .         ﻫذا اﻝﻤﺠﺎل
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 ٕ      وٕاﺸــﻜﺎﻝﻴﺔ                           اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ ﺒواﺴــطﺔ اﻝﻀــرﻴﺒﺔ      ﻤﻘﺎرﺒــﺔ               أن ﺘﻘــف ﻋﻠــﻰ ﻤوﻀــوع                  ﻨﺤــﺎول ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻝدراﺴــﺔ     
   :                                       ﺒﺸﻜﻠﻪ اﻝﻤوﺴﻊ، وذﻝك ﺒﺎﻝﺘطرق ﻝﻠﻤوﻀوع ﻤن زاوﻴﺘﻴن             ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك
أﺤد اﻝﺴﻠوﻜﺎت اﻝﺘﻲ ﻴﺘﺒﻌﻬﺎ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻤن أﺠل ﻩ ﺔ ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﺒﺈﻋﺘﺒﺎر ﺒواﺴط إدارة اﻷرﺒﺎح  •
اﻹﻋﻔﺎءات، اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت، ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث :  ﺘﺤﻘﻴق ﻤﺼﺎﻝﺢ ﺸﺨﺼﻴﺔ، وﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﺜل





                                                       ﺒﺈﻋﺘﺒــﺎرﻩ ﻤــن أوﻝوﻴــﺎت اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ اﻝﻨﺎﺠﺤــﺔ ﺒﺤﻴــث ﻴﺴــﻤﺢ ﻝﻬــﺎ ﺒرﻓــﻊ                  ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﺨطــر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ •
  .                                   اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن وﻴﻌﺘﺒر ﻤن رﻜﺎﺌز اﻝﺤوﻜﻤﺔ
  أم            إدارة اﻷرﺒــﺎح                         ﺴــﺘﺨدام ﻤﺤــددات ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻓــﻲ  إ       ﻤؤﺴﺴــﺎت        وﻝوﻴــﺎت اﻝ أ                وﺴــﻨﺤﺎول ﻤﻌرﻓــﺔ ﻫــل ﻤــن 
   .                ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ
   01       ﺘﺘﻜـــون ﻤـــن                                   ﺴـــﻨﺘطرق ﻝﻠﻤوﻀـــوع ﻤـــن ﺨـــﻼل اﻝﻤﻘﺎرﻨـــﺔ ﺒـــﻴن ﻋﻴﻨـــﺔ                        ﻓﻴﻤـــﺎ ﻴﺘﻌﻠـــق ﺒﺎﻝﺠﺎﻨـــب اﻝﺘطﺒﻴﻘـــﻲ      
                                  وﻤﺤﺎوﻝــﺔ اﻹﺸــﺎرة إﻝــﻰ اﻝﻔــروق ﻓــﻲ ﻨﺘــﺎﺌﺞ اﻝدراﺴـــﺔ                   اﻝﺘــﻲ ﻝــدﻴﻬﺎ طــﺎﺒﻊ دوﻝـــﻲ       ﺠزاﺌرﻴــﺔ   20 و       أﺠﻨﺒﻴــﺔ       ﻤؤﺴﺴــﺎت
   :                                      ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺤﺴب ﻜل ﻨﻤوذج وذﻝك ﻝﻘﻠﺔ ﺘوﻓر اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت      ﻝﻠﻔﺘرة  ،      ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ
               ﻤؤﺴﺴﺔ ﺴوﻨﺎطراك ﻤـن :                                               ﻷﺜر ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻤؤﺸرات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن       ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ       
   .     3102-    5002                    ﻜل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤن     ﺒﻴﻨﻤﺎ  ،     0102-    2002                وﻤؤﺴﺴﺔ ﺴﻴﻔﻴﺘﺎل ﻤن     3102-    3002
 ،     3102-    2002               ﻤؤﺴﺴــــﺔ ﺴــــوﻨﺎطراك ﻤــــن :                  ﻤﺤــــددات ﺘﺴــــﻴﻴر اﻝﻀــــرﻴﺒﺔ                       ﺒﺎﻝﻨﺴــــﺒﺔ ﻹدارة اﻷرﺒــــﺎح ﺒواﺴــــطﺔ      
   .    3102-    0002                         ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻜل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤن  ،    0102-    3002              ﻤؤﺴﺴﺔ ﺴﻴﻔﻴﺘﺎل ﻤن
 ،     3102-    2002               ﻤؤﺴﺴـﺔ ﺴـوﻨﺎطراك ﻤـن :          ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن               ﻤـن أﺠـل ﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ   ﺒﻲ                      ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﺨطـر اﻝﻀـرﻴ 
   .    3102-    5002          اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤن               ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻜل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت   ،    0102-    3002              ﻤؤﺴﺴﺔ ﺴﻴﻔﻴﺘﺎل ﻤن
     ﻤؤﺴﺴـــﺔ  ،     3102-    2002               ﻤؤﺴﺴـــﺔ ﺴـــوﻨﺎطراك ﻤـــن :                           اﻝﺴـــﻠوك اﻝﻌـــدواﻨﻲ ﻓـــﻲ ﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ :           وﺒﺎﻝﻨﺴـــﺒﺔ ﻝـ ــــ     
   .    3102-    0002                         ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻜل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤن  ،    0102-    3002         ﺴﻴﻔﻴﺘﺎل ﻤن
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             ٕ        ﻓﻲ اﻹﺸﻜﺎﻝﻴﺔ، وا  ﺨﺘﺒﺎر ﻤدى ﺴﺎﺴﻴﺔ أاﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘﺴﺎؤﻻت اﻝواردة ﺒﺼﻔﺔ  ﻨﺴﻌﻰ ﻓﻲ ﻫذﻩ 
  :ﺼﺤﺔ اﻝﻔرﻀﻴﺎت اﻝﻤﺘﺒﻨﺎة، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ
إﺒراز أﻫﻤﻴﺔ ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ،  •
 ؛ ﻝﻤﻌرﻓﺔ ﻜﻴﻔﻴﺔ اﻝﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﻫذﻩ اﻝﻤﺤددات ﺒﻤﺎ ﻴﺨدم ﻤﺼﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤﻼك
واﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن أﺠل  إدارة اﻷرﺒﺎح ﺘﻔﺴﻴر ﺴﻠوك ﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲإﺒراز أﻫﻤﻴﺔ ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀر  •
 ؛ ﻋﻠﻤﻴﺔ ﻝﻺﺴﺘﻔﺎدة ﻤﻨﻬﺎ ﻗدر اﻹﻤﻜﺎن وﻀﻊ  أﺴس
ﺘﻘدﻴم ﻤﻘﺘرﺤﺎت ﻤن أﺠل ﺘﻔﺎدي ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، وﺘوﻀﻴﺢ ﻜﻴﻔﻴﺔ  •







  : اﻝﻤﻨﻬﺞ واﻷدوات اﻝﻤﺴﺘﺨدﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﺒﺤث - 7
ﻗﺼد دراﺴﺔ اﻝﻤوﻀوع وﺘﺤﻠﻴﻠﻪ وﺒﻠوغ أﻫداف، إﻋﺘﻤدﻨﺎ اﻝﻤﻨﺎﻫﺞ اﻝﻤﻌﺘﻤدة ﻓﻲ اﻝدراﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ،        
اﻝﻨظري، ﻜذﻝك ﺘم  ﻪأﺜﻨﺎء دراﺴﺔ اﻝﻤوﻀوع ﻓﻲ ﺠﺎﻨﺒ ﻲﺤﻴث ﻴﺘم ﺘﺒﻨﻲ اﻝﻤﻨﻬﺞ اﻝوﺼﻔﻲ واﻝﻤﻨﻬﺞ اﻝﺘﺤﻠﻴﻠ
ﺴﺘﺨدم ٕا  و  .اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ وﺘﻌﻤﻴم اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﻤؤﺴﺴﺎتﻋﻴﻨﺔ ﻤن اﻝ ﺴﺘﺨدام  اﻝﻤﻨﻬﺞ اﻹﺴﺘﻘراﺌﻲ ﻓﻲ دراﺴﺔإ
وﻫذا ﻤن ﺨﻼل اﻹﻋﺘﻤﺎد  ﻜذﻝك اﻝﻤﻨﻬﺞ اﻝﻤﻘﺎرن ﻝﻠﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﻴن ﺴﻠوك ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ،
  .ﻓﻲ ﻤﻌﺎﻝﺠﺔ ﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝدراﺴﺔ،  "02SSPS" ﻋﻠﻰ ﺒرﻨﺎﻤﺞ
  
  : ﻓﻲ اﻝﻤوﻀوع اﻝدراﺴﺎت اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ - 8
 : اﻝدﻜﺘوراﻩأطروﺤﺎت  - أ
ﺒﺠﺎﻤﻌﺔ  واﻝﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ أطروﺤﺔ دﻜﺘوراﻩ 2102ﺴﻨﺔ  ytraCcM eleinaD hakebeRدراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ  •
، اﻝدراﺴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔﺘﻌظﻴم اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤﺔ :  ﺒﻌﻨوان ،ﺒﺎﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ eessenneT
إﺴﺘﺨدام إﺤﺘﻴﺎطﺎت اﻝﻀراﺌب ) ﺘﻤت ﻓﻲ اﻝﺒﻴﺌﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، ﺒﺎﻷﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر ﻝﻠﻘﺎﻨون اﻷﻤرﻴﻜﻲ 
ﺘﺘزاﻴد ﻋﻨدﻤﺎ ﺘﺼل  ﻤؤﺴﺴﺔﻫم اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻲ ﺘوﺼﻠت إﻝﻴﻬﺎ اﻝدراﺴﺔ ﻫﻲ أن ﻗﻴﻤﺔ اﻝأﻤن  .(84NIF
اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘزﻴد ﻗﻴﻤﺔ أي ﻜﻠﻤﺎ ﺘﻨﺎﻗﺼﺔ اﻝﻤﺨﺎطر ، إﻝﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﺜﻠﻰ ﺒﻤﻌدل ﻤﺘﻨﺎﻗص اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
   .ذﻝك ﻤن ﺨﻼل ﺘﺄﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎلﻜ، و ﻤؤﺴﺴﺔاﻝ
ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ، اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ : ﺒﻌﻨوان 8002ﺴﻨﺔ  arieugna-zenémiJ leirE solraCدراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ  •
ﺤﻴث ﻗﺎﻤت اﻝدراﺴﺔ ﺒﺘﻘدﻴم :  اﻝﻤﺤﻴط اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﺤوﻜﻤﺔ اﻝﺸرﻜﺎت،  أطروﺤﺔ دﻜﺘوراﻩ ﻓﻲ ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻓﻠورﻴدا
ﺘﺠرﻴﺒﻲ ﻝﻤﻌرﻓﺔ ﻤﺴﺘوى ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ اﻝﺒﻴﺌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﺤص 
، وذﻝك ﻤن أﺠل ﻤﻌرﻓﺔ ﻫل ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋن ﻤؤﺴﺴﺎتاﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ
  .ﺴﻠوﻜﺎت اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن أو اﻝﻤﺴﻴرﻴن
ﻗﺒل وﺒﻌد ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن اﻝﺘﺤﻠﻴﻼت إﺴﺘﺨدﻤت اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ اﻝﻤﺤﻴط اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻷﻤرﻴﻜﻲ       
ﻤرﻴﻜﻴﺔ، ﺤﻴث إﺴﺘﺨدﻤت اﻝدراﺴﺔ اﻝﻔروق ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻷ ﺎتﻤؤﺴﺴاﻝ ﻤن، ﻝﻌﻴﻨﺔ دراﺴﺔ 5002-7991
 ﻤؤﺴﺴﺎتﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ أن اﻝ. (ecnereffid xat-koob) واﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻘﻴﺎس ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ 
ﻴﻜون ﻓﻴﻬﺎ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﻨﺨﻔض ﺨﺎﺼﺔ ﺒﻌد ( ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻤﺴﺘوﻴﺎت اﻝرﻗﺎﺒﺔ) ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن 





اﻝﺘﻨظﻴم اﻝﻌﺎﻝﻲ ﻴﻤﺎرﺴون ﻓﻲ ﻓﺘرات  ﻴناﻝﺴوﻗﻴﺔ واﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ، وأن اﻝﻤﺴﺘﺜﻤر 
  .ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﺴﻠوك ﻋدواﻨﻲ ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺘﻜون اﻝ
 ﻤؤﺴﺴﺎتدراﺴﺔ ﺤﺎﻝﺔ ﻋﻴﻨﺔ ﻤن اﻝ -اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤﻤﺎرﺴﺔ ﺴﻴﻴر، اﻝﺘnagilluM remE دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ •
، ﻤﺎرس ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ kciwraWﻤﺘﻌددت اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، أطروﺤﺔ دﻜﺘورة ﻓﻲ اﻝﻌﻠوم اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ، ﺠﺎﻤﻌﺔ 
ﻋﻨد ﺘﺠد ﺼﻌوﺒﺔ ﻓﻲ ﺘﺄﻤﻴن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺨﻠﺼت ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ أن اﻝ .8002
ﻴن، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ أن ﻫﻨﺎك ﺘﻜﺎﻝﻴف ﻏﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﺘﻲ ﻴﺼﻌب ﻗﻴﺎﺴﻬﺎ، واﻝﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒر اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ اﻝﻘواﻨ
 .ﻤﻬﻤﺔ ﻓﻲ أﻨﺸطﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ
 : اﻝﻤﻘﺎﻻت -  ب
          إدارة اﻷرﺒــﺎح   :      ، ﺒﻌﻨــوان    2002   ﺴــﻨﺔ  ogeR tfohlO ajnoS&sucniP notroM&spillihP nhoJ    دراﺴــﺔ  •
                                           ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﺘوﺼﻠت إﻝـﻰ أن اﻝﻜﺸـف ﻋـن أﻨﺸـطﺔ إدارة اﻷرﺒـﺎح   ،                           ﺘﺒﻴﺎن ﺠدﻴد ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ
 . senoJ                                                               ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻴﺸﺒﻪ اﻝﻜﺸف ﻋﻨﻬﺎ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻤﺴـﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴـر اﻝطﺒﻴﻌﻴـﺔ ﻓـﻲ ﻨﻤـوذج 
                                                        اﻝﻀـراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠـﺔ ﺘﻌﺘﺒـر أﻜﺜـر دﻗـﺔ ﻤـن اﻝﺘـداﺒﻴر اﻝﺘـﻲ ﺘﺴـﺘﺨدم اﻝﻤﺴـﺘﺤﻘﺎت ﻓـﻲ  ن  أ              ﻜـذﻝك وﺠـدت اﻝدراﺴـﺔ 
  .                     اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺠﺢ ﻓﻲ ﺘﺠﻨب اﻝﺨﺴﺎﺌر       ﻤؤﺴﺴﺎت       ﺘﺼﻨﻴف اﻝ
:  ﺒﻌﻨوان 2102، ﺴﻨﺔ namttiP yerffej &ykswosil ortep &xonnel evliCدراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ ﻜل ﻤن  •
ﺔ ﺒﻴن اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻌدواﻨﻴﺔ وذﻝك ﻤن ﺨﻼل دراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗ. ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ واﻹﺤﺘﻴﺎل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ
وﺠدت اﻝدراﺴﺔ أن . 1002-1891واﻹﺤﺘﻴﺎل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن 
  .ﺔ ﻻرﺘﻜﺎب اﻻﺤﺘﻴﺎل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲﻴﻋدواﻨﻴﺔ ﻀرﻴﺒ أﻗل اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤوﻤﻴﺔاﻝﻌ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
ﺤﻴﺎة  ﻤراﺤلدراﺴﺔ ) اﻝﺘوﻗﻊ ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح:  ﺒﻌﻨوان namlaS aziR rastuaK ,hadurmaZ hzakiRدراﺴﺔ  •
ﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﺤﻴث ﻴﻬدف ﻫذﻩ اﻝﺒﺤث إﻝﻰ ﻤﻌرﻓﺔ ﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨت اﻝﻀرا:  3102، ﺴﻨﺔ (اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
 ﻤراﺤلواﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻝﻬﺎ دور ﻓﻲ اﻝﻜﺸف ﻋن إدارة اﻷرﺒﺎح ﻝﺘﺠﻨب إﻨﺨﻔﺎض اﻷرﺒﺎح وﺘﺠﻨب اﻝﺨﺴﺎﺌر ﻓﻲ 
ﻴوﺠد ﺘﺄﺜﻴر ﻝﺤﺴﺎب اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻓﻲ وﺠدت اﻝدراﺴﺔ اﻨﻪ ﻻ . 7002-0002ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺔﺤﻴﺎة اﻝ
رﺒﺎح وذﻝك ﻝﺘﺠﻨب إﻨﺨﻔﺎض اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ اﻝﺘﻘﺎرﻴر وﺘﺠﻨب اﻝﺨﺴﺎﺌر ﻓﻲ ﻤرﺤﻠﺔ اﻝﻨﻤو اﻝﻜﺸف ﻋن إدارة اﻷ
ﻜذﻝك اﻹﺴﺘﺤﻘﺎﻗﺎت ﻝﻴس ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر ﻓﻲ اﻝﻜﺸف ﻋن إدارة اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ ﻜل ﻤن ﻤرﺤﻠﺘﻲ  ،ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻨﻀﺞ ﻝﻠو 





ﺴﻴﻴر ﻜﻔﺎءة اﻝﺘ: ، ﺒﻌﻨوانzenitraM opoL oinotnA، olleV ohleoC otniP érdnAدراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ  •
ﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ ﺒورﺼﺔ ﺴﺎو اﻝ ﺎتﻤؤﺴﺴﻋﻴﻨﺔ ﻤن اﻝﺘﺤﻠﻴل اﻝﻌﻼﻗﺔ ﻤﻊ ﻤﺨﺎطر اﻝﺴوق، ﻗﺎم ﺒدراﺴﺔ : اﻝﻀرﻴﺒﻲ
، ﻝﺜﻤﺎﻨﻴﺔ ﻗطﺎﻋﺎت 9002إﻝﻰ  5002ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  (apsevoBF & MB)ﺒﺎوﻝو اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﺴوق اﻝﺴﻠﻊ 
إﻝﻰ وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺨﺎطر اﻝﺴوق  اﻝدراﺴﺔﺴﻨوات، ﺨﻠﺼت  ﺔﺨﻤﺴإﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤدى ﻓﺘرت 
ﻫذا ﻴﻜﺸف ﻋن اﻝدور اﻝﻨﺸط اﻝذي و . اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻀرﻴﺒﻲ  ﺴﻴﻴروﻤؤﺸر ﻜﻔﺎءة اﻝﺘ
 .ﻜفءاﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝ ﺴﻴﻴرﻓﻲ ﻀﻤﺎن اﻵﺜﺎر اﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻝﻠﺘ ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﻠﻌﺒﻪ ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ
ﻋﻠﻰ ﻋدواﻨﻴﺔ  ﻫﺎﻋدم ﺘﻤﺎﺜل اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت وأﺜر : ﺒﻌﻨوان 4102ﺴﻨﺔ  niL nehC & nehC oaT دراﺴﺔ •
وذﻝك ﻤن أﺠل اﻝﺘﺤﻘق ﻤن أﺜﺎر اﻝﺘﺒﺎﻴن ﻓﻲ اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻓﻲ اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻤﺴﺘوى  ،ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝ
  aciremA htroN s’tatsupmoCﻤؤﺴﺴﺎت ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﺘم إﺴﺘﺨدام  اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻝﻠ
  : ﻴﻠﻲ أﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤن ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﻤﺎ ﺎتﻤؤﺴﺴاﻝ ﻤنﻌﻴﻨﺔ ﻝ، 1102- 9991ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن 
 ؛ ﺸﻔﺎﻓﻴﺔ اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻝﻬﺎ دور ﻜﺒﻴر ﻓﻲ ﻗرارات اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ -
 .إﻝﻰ أن ﺘﻜون ﻋدواﻨﻴﺔ أﻜﺜر ﻤؤﺴﺴﺔدي ﺒﺎﻝؤ زﻴﺎدة اﻝﺘﻌﺘﻴم ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻋن اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن اﻝﻤﺎﻝﻴﻴن ﺘ  -
      أﻤرﻴﻜﻴـﺔ    ﺎت    ﻤؤﺴﺴـ      ،  ﻝﻌﻴﻨـﺔ  rekcuT .L nalA &gnoT gnoiqaN& niL nonnahS              دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ ﻜل ﻤـن •
                            ذاﺘﻴــــﺔ ﻤﻌــــدل اﻝﻀــــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠ ــــﻲ، اﻝﻀــــرﻴﺒﺔ  :      ﺒﻌﻨــــوان  ،    2102      ﻨﺸــــر ﺴــــﻨﺔ   ،    1102-    6002          ﻓــــﻲ اﻝﻔﺘــــرة وﻤــــن  
       ﻤـن ﻨﺘـﺎﺌﺞ    ".tbeD dna ,noisserggA xaT ,setaR xaT evitceffE suonegodnE   ."               اﻝﻌدواﻨﻴـﺔ، اﻝـدﻴون
                         ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ اﻝﻨﺘـﺎﺌﺞ ﺘـدﻋم ﻓرﻀـﻴﺔ       اﻝﻀـرﻴﺒﺔ                            ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺒـﻴن إﺴـﺘﺨدام اﻝـدﻴون وﻋدواﻨﻴـﺔ          ن ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ  أ       اﻝدراﺴﺔ
 rekcuT & maharG و     0891   ﺴـﻨﺔ  silusaM & olegnAeD  :                             ن اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﻏﻴـر اﻝـدﻴون ﻝــــــ أ
 noissergga xaT "                                                  وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋدواﻨﻴـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻴﺴـﺎﻋد ﻋﻠـﻰ ﺤـل ﻝﻐـز ﻤـﺎ ﺘﺤـت اﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ .     6002   ﺴﻨﺔ 
   ".elzzup egarevel-rednu eht evloser ot pleh yam
            
        اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻓــﻲ            ﻤﺤــددات ﺘﺴــﻴﻴر                                          ﻴﻤﻜــن اﻝﻘــول أن اﻝدراﺴــﺎت اﻝﺴــﺎﺒﻘﺔ رﻜــزت ﻋﻠــﻰ إﺒــراز أﻫﻤﻴــﺔ        ﻤﻤــﺎ ﺴــﺒق      
                                   وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺠـﺎءت دراﺴـﺘﻨﺎ ﻫـذﻩ ﻜﻤﺤﺎوﻝـﺔ ﻝـدﻤﺞ ﻜـﻼ                        أو ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر، ﻜـﻼ ﻋﻠـﻰ ﺤـدى،               ﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح
                            اﻝﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒر دﻤﺞ ﺒﻴن ﻤﻘﺎرﺒﺘﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر                           اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ   :          واﺤدة ﺘﺤت إﺴم             ﻤﻨﻬﻤﺎ ﻓﻲ ﻤﻘﺎرﺒﺔ
       أم ﺘﺴـــﻴﻴر            إدارة اﻷرﺒـــﺎح                            ﻤـــدى  ﻗـــوة أﺜـــر ﻤﺤـــددات ﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ ﻓـــﻲ        ﻝﻤﻌرﻓـــﺔو                     ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـــﺔ وﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ
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ﻓﺼول  ﺴﺘﺔﻝﻺﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ إﺸﻜﺎﻝﻴﺔ اﻝدراﺴﺔ واﻷﺴﺌﻠﺔ اﻝﻤطروﺤﺔ ﺘم ﺘﻨﺎول اﻝﻤوﻀوع ﻓﻲ ﻤﻘدﻤﺔ، و         
ﺤﻴث ﻗﺴﻤت .                           ٕ             ، وﺨﺎﺘﻤﺔ ﺘﻀﻤﻨت ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ، وا  ﺨﺘﺒﺎر اﻝﻔرﻀﻴﺎت(وﻓﺼل ﺘطﺒﻴﻘﻲﻤﻨﻬﺎ ﻨظرﻴﺔ  ﺨﻤﺴﺔ)
  :اﻝﻔﺼول ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  
  رؤﻴﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ-اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﻤﻘﺎرﺒﺔ   :اﻝﻔﺼل اﻷول
، واﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻋﻠﻴﻬﺎﻤﻔﻬوم اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻨظرﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة  إﻝﻰ اﻝﻔﺼل اﺘم اﻝﺘطرق ﻓﻲ ﻫذ      
،  ﻜﻤﺎ ﺘم اﻝﺘطرق إﻝﻰ ﻤﻔﻬوم اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ وﻤﺤدداﺘﻪ وﻤؤﺸرات ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻘﻴﻤﺔ واﻷداء
ﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺘم اﻝﺘطرق إﻝﻰ اﻝﺘﺠرﺒﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ اﻝﻘﻴﺎس وأﻫﻤﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﻝﻤﺴؤوﻝﻴ
  .ﺘﻜرﻴس ﻫذا اﻝﻤﻔﻬوم ﻓﻲ اﻝواﻗﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻹﻗﺘﺼﺎدي إﺒراز أﻫﻤﻴﺔ واﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ واﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر
  
  ﻨظرﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ :اﻝﻔﺼل اﻝﺜﺎﻨﻲ
ﺘم اﻝﺘطرق ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻔﺼل إﻝﻰ ﺸرح ﻤﺎﻫﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ وﻤﺴؤوﻝﻴﺎت      
اﻝﺘوﺠﻪ ﻓﻲ اﻝﻌﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻝﺘطرق إﻝﻰ ﺤدودﻩ، وأﻫﻤﻴﺘﻪ وأدواﺘﻪ،  اﻤﺠﻠس اﻹدارة إﺘﺠﺎﻩ ﻫذ
  .ﻜﻤﺎ ﺘم اﻝﺘطرق إﻝﻰ ﻤؤﺸرات ﻗﻴﺎس اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
  
  ﺎﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﺒاﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ  ﻓﻲاﻝﻀرﻴﺒﺔ  أﻫﻤﻴﺔ: ﻝﺜﺎﻝثاﻝﻔﺼل ا
ﺘم اﻝﺘطرق ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻔﺼل إﻝﻰ أﻫﻤﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻤن ﺨﻼل ﺸرح وﺘﺤﻠﻴل        
اﻝﺘطرق إﻝﻰ  ﻤﻔﻬوم اﻝﻘرار وﻤﺎﻫﻴﺔ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، وأﻨواع اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺘم
اﻫﻤﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ اﻝﻬﻴﻜل اﻝﻤﺎﻝﻲ وﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤدارس اﻝﺘﻲ 
  .ﻗﺎﻤت ﺒﺎﻝﺘﺄﺼﻴل اﻝﻌﻠﻤﻲ ﻝﻬذﻩ اﻝﻌﻼﻗﺔ
  
  اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﻘﺎرﺒﺔ وأﻫﻤﻴﺔ ﻤﺘطﻠﺒﺎت :ﻝراﺒﻊاﻝﻔﺼل ا
اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ وذﻝك ﻤن ﺨﻼل إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﻀرﻴﺒﺔ  ﻤﻘﺎرﺒﺔﺘم اﻝﺘطرق ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻔﺼل إﻝﻰ ﻤﺘطﻠﺒﺎت        





أﻨواﻋﻪ وﻋﻼﻗﺘﻪ ﺒﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وﻓﻲ اﻷﺨﻴر ﺘم اﻝﺘطرق وذﻜر اﻝﺘطرق إﻝﻰ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺒﺘﻌرﻴﻔﻪ 
  .ﺔﻤﺼﺒﺤت أﺤد اﻝﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﻋﺼر اﻝﻌوﻝأﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺘﻲ إﻝﻰ ﺤوﻜﻤ
  
  ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ :اﻝﻔﺼل اﻝﺨﺎﻤس
ﺘم اﻝﺘطرق ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻔﺼل  إﻝﻰ ﻤﻔﻬوم ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻤﺨﺎطرﻩ، ﻜﻤﺎ ﺘم اﻝﺘطرق إﻝﻰ ﻗﻴﺎس       
  .ﻝﺘﺠﻨب ﻤﺜل ﻫذا اﻝﺴﻠوك اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘواﺠﻪ اﻝﻤؤﺴﺴﺎتواﻝﺘﺤدﻴﺎت  وﻤﺤددات ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ،
  
  (3102-0002)ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن دراﺴﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﻴن ﻋﻴﻨﺔ ﻤن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ  :اﻝﻔﺼل اﻝﺴﺎدس
  
 دراﺴﺔ دور اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎتﺘم اﻝﺘطرق ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻔﺼل إﻝﻰ        
ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﻴرﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ زاوﻴﺘﻴن، ﻫﻤﺎ ﻤدى إﺴﺘﺨدام  اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
، وﻤدى ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، وﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻤﻌرﻓﺔ ﻤﻘدار اﻝﺘواﻓق ﺒﻴن اﻝﺴﻠوﻜﻴن ﻓﻲ إدارة اﻻرﺒﺎحﻓﻲ  اﻝﻀرﻴﺒﺔ
رﻴﺘﻴن ﺌﺠزا نﻤؤﺴﺴﺘﻴأﺠﻨﺒﻴﺔ، و  ﻤؤﺴﺴﺎت 01اﺌرﻴﺔ، ﺤﻴث ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﺘﻜوﻨت ﻤن ز اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠ
ﺤﻴث ﺘم اﻝﺘوﺼل إﻝﻰ اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ . LATIVEC ﻤؤﺴﺴﺔو   ،HCARTANOS ﻤؤﺴﺴﺔ: ﻝﻬﻤﺎ طﺎﺒﻊ دوﻝﻲ ﻫﻤﺎ
اﻹرﺘﺒﺎط اﻝﺨطﻲ اﻝﻤﺘﻌدد، واﻹرﺘﺒﺎط اﻝﺨطﻲ اﻝﻤﺘﻌدد اﻝﻠوﺠﺴﺘﻲ، )ﻤن ﺨﻼل إﺴﺘﺨدام اﻝﻨﻤﺎذج اﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔ
  .ﻜل ﻨﻤوذج ، ﻤن أﺠل إﺴﺘﺨراج اﻝﻌواﻤل ذات اﻝدﻻﻝﺔ اﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﻓﻲ(وﻤﻌﺎﻤل اﻹرﺘﺒط ﻝﺒﻴرﺴون
  













   
  ﻤﺎ ﻫﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ : اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
 اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔاﻹطﺎر اﻝﺘﺼوري ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ :اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ







  :اﻝﻔﺼل اﻷول 
  اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﻤﻘﺎرﺒﺔ 
 رؤﻴﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ





             ﻓـﻲ إطـﺎر اﻝﻌوﻝﻤـﺔ                                                          ﺘﻌﺘﺒر ﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺘوﺴـﻌﺔ وﺘطـوﻴر ﻝﻨظرﻴـﺔ ﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ، ﺤﻴـث           
                                                                               اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، وﺘﺤرﻴر اﻝﺘﺠﺎرة، وﺸﺒﻜﺎت اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت، واﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ اﻝﺸدﻴدة ﻓﻲ اﻝﺴوق، وﺨﻠـق ﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴـﺎ أﺴـرع و 
   ﻨﻤــط      ﺤــول ﻤــن                                                             اﻝﺘﻐﻴﻴــرات ﻓــﻲ طﻠــب اﻝزﺒــون ﺠﻌﻠــت اﻷﻋﻤــﺎل ﻓــﻲ ﻤواﺠﻬــﺔ أﻜﺜــر ﻝﻠﺘﺤــدﻴﺎت ﻤﻤــﺎ أدى إﻝــﻰ اﻝﺘ
  1 .                           ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺘﻘﻠﻴدي ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ  اﻝ
    ﻜــون       ﻤــن ﻨﺎﺤﻴــﺔ   ،     ﻤؤﺴﺴــﺔ                                             اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻤﻔﻬــوم ﻤﺘﻌــدد اﻷوﺠــﻪ ﺤــول دور اﻝﻤﺴــﻴر ﻓــﻲ اﻝ     ﻴﻌﺘﺒــر          
  ﻤــن  ، و                                                                 اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﻫــم أﺼــﺤﺎب اﻷﻋﻤــﺎل واﻹدارة ﻤﻠزﻤــﺔ ﻝﺘﻤﺜﻴــل ﻤﺼــﺎﻝﺤﻬم ﻤــن ﺨــﻼل ﺘﻌظــﻴم ﻗﻴﻤــﺔ اﻷﺴــﻬم
   .                                            اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝﻀﻤﺎن اﻻﺴﺘﻤرارﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل ﻓﻲ اﻷﻋﻤﺎل                          ﻨﺎﺤﻴﺔ أﺨرى، ﺘﻜﻠﻴف اﻹدارة ﻤن ﻗﺒل
             ﺎﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻷطــراف  ﺒ      ﻴﺘﻌﻠــق                           ﻤوﻀــوع اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻤﻬﻤــﺎ،  ﻷﻨــﻪ     أﺼــﺒﺢ               ﻓــﻲ اﻝﺴــﻨوات اﻷﺨﻴــرة        
 .    إﻝــﺦ   ...                   ، اﻝﺤﻜوﻤــﺔ، إدارة اﻝﻀــراﺌب                         اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤﺤﻠﻠــﻴن اﻝﻤــﺎﻝﻴﻴن  :                ﻓــﻲ ﻤﺤــﻴط اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ ﻤﺜــل          اﻝﻤﺴــﺘﺨدﻤﻴن 
             ﻝﺠﻌـل اﻹﺴـﺘﺜﻤﺎرات                                                         ﻤن اﻝﻤﻔﺎﻫﻴم اﻷﺴﺎﺴﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻨظم ﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن اﻝﺤﺎﻝﻴﻴن واﻝﻤﺤﺘﻤﻠـﻴن           ﻜذﻝك ﻴﻌﺘﺒر
  2 .                                                ﺘﺤﻘق ﻜﻔﺎءة أﻋﻠﻰ ﻤن رأس اﻝﻤﺎل اﻝﻤﺴﺘﺜﻤر ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺘﻜﺎﻝﻴف ﺘﻤوﻴﻠﻪ      ﻤؤﺴﺴﺔ      ، ﻜون اﻝ    ﻜﻔؤة
    أﻨــﻪ         ﻫﻨــﺎك ﻤــن ﻴــرى   .                  ﻝﻤــن اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ؟ :                                 وﺘﺠــدر اﻹﺸــﺎرة إﻝــﻰ ان ﻫﻨــﺎك إﺨــﺘﻼف ﺤــول اﻝﺴــؤال        
              ﻴﻜـون ﻝﺠﻤﻴـﻊ أﺼـﺤﺎب                اﻝﺘﺴـﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـﺔ             ، وﻫﻨـﺎك ﻤـن ﻴـرى أن  (eulav redloherahs )                 ﻴﻜـون ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻓﻘـط
    ﺠﻤﻴـﻊ  ﻝ                           اﻹﺠﻤـﺎﻝﻲ ﻴﻜـون ﺒﺎﻷﺨـذ ﺒﻌـﻴن اﻹﻋﺘﺒـﺎر                اﻝﺘﺴـﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـﺔ         ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ eulav redlohekats(  )       اﻝﻤﺼـﻠﺤﺔ
                      اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ اﻝﻴـوم، ﺠﻌﻠﻬـﺎ ﺘﻜـون                                          وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜـن اﻝﻘـول ان اﻝﺴـوق اﻝﺘﻨﺎﻓﺴـﻲ اﻝـذي ﺘﻌﻴﺸـﻪ    .            أﺼـﺤﺎب اﻝﻤﺼـﻠﺤﺔ
  ﻤـــن  )                      أﺴـــﺎﻝﻴب اﻝﺘﺴـــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـــﺔ :                                                    ﻤطﺎﻝﺒـــﺔ ﺒﺈﺒﺘﻜـــﺎر أﺴـــﺎﻝﻴب ﺘﺴـــﻴﻴرﻴﺔ ﻝﻠﺒﻘـــﺎء واﻝﻨﻤـــو ﻤـــن ﺒـــﻴن ﻫـــذﻩ اﻻﺴـــﺎﻝﻴب
   :                                       وﻝذﻝك ﺴﻨﺘﻨﺎول ﻫذا اﻝﻔﺼل ﻤن ﺨﻼل اﻝﻤﺒﺎﺤث اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ  . (             اﻝﻤﻨظور اﻝﻤﺎﻝﻲ
  ؛ﻤﻨظور ﻤﺎﻝﻲ ﻤنﻤﺎ ﻫﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  أوﻻ  
  ؛ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ يﺜﺎﻨﻴﺎ   إطﺎر ﻨظر 
  .ﺜﺎﻝﺜﺎ   ﺘﺠﺎرب دوﻝﻴﺔ ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
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  ﻤﻨظور ﻤﺎﻝﻲ -ﻤﺎ ﻫﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ : اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
                     ٕ                                                   ﻴﻌﺘﺒــر ﻗﻴــﺎس اﻷداء اﻝﻴــوم وٕاﻴﺠــﺎد ﻤؤﺸــرات ﺤدﻴﺜـــﺔ ﻤــن أﻫــم اﻝﻘﻀــﺎﻴﺎ اﻝﻤﻌﺎﺼــرة، اﻝﺘــﻲ إزدادت أﻫﻤﻴﺘﻬـــﺎ     
                وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺴـﻨﺘطرق ﻓـﻲ  ،  "lairannoitca riovuop eL  "                                      ﺒﻀرورة ﻨظر ﻤﺴﻴري اﻝﻤﺸﺎرﻴﻊ اﻝﺤدﻴﺜﺔ ﻝﻘـوة اﻝﻤﺴـﺎﻫم 
                       وأﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻜﻤﻘﻴـﺎس ﺤـدﻴث ﻝـﻸداء                                                         ﻫذﻩ اﻝﻤﺒﺤث إﻝﻰ ﻤﻔﻬوم اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن اﻝﻤﻨظور اﻝﻤﺎﻝﻲ، واﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻓﻴﻬﺎ،
  .                  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
  :ﻤﻔﻬوم اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻨظرﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ -1
 :ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺘﻌﺎرﻴف اﻫﻤﻬﺎ :ﺘﻌرﻴف اﻝﻘﻴﻤﺔ 1- 1
                                ﻤﻨﺘﺸر ﻓﻲ ﻜل اﻝﻌﻠـوم اﻝﺘﺴـﻴﻴرﻴﺔ، وﻫـﻲ ﻤﻘﺴـﻤﺔ  )euqimésylop(                         ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤﻔﻬوم         
        دﺒﻴــﺎت ﻋﻠــم  أ                 ﻨــﺎﺘﺞ ﻋــن اﻹﻨﻘﺴــﺎﻤﺎت ﻓــﻲ            ﻫــذﻩ اﻝﻤﻔﻬــوم               ﺘﻌــدد اﻹﺨﺘﻼﻓــﺎت ﺤــول         ﻝــذﻝك ﻓــﺈن           إﻝــﻰ ﺤــد ﻜﺒﻴــر، 
  3 .       اﻝﺘﺴﻴﻴر
                                 و اﻝﺤق ﻓﻲ اﻝﺤﺼـول ﻋﻠـﻰ ﻋواﺌـد ﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻤـن وراء  أ                               اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻫﻲ ﻋﺒﺎرة ﻋن ﻤﺒﻠﻎ ﻴدﻓﻊ ﻤﻘﺎﺒل أﺼل،        
     ﺼــل ﻤــﺎ؛  أ                                                               إﺴــﺘﺨدام ذﻝــك اﻷﺼــل ، واﻝﻘﻴﻤــﺔ ﺘﺨﺘﻠــف ﻋــن اﻝﺴــﻌر اﻝــذي ﻴﻤﺜــل اﻝﻤﺒﻠــﻎ اﻝﻤــدﻓوع ﻝﻠﺤﺼــول ﻋﻠــﻰ 
  4 .                                                               ﺒﻤﻌﻨﻰ أن اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤوﺠودة ﻓﻲ ﺠوﻫر اﻝﺸﺊ وﺒﺤدوث ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﺒﺎدل ﻴﺘم ﺘرﺠﻤﺘﻬﺎ إﻝﻰ ﺴﻌر
                             اﻹﺠﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻝﻠﻤﻠﻜﻴــﺔ وﻤﻤﺘﻠﻜــﺎت اﻝﺤﻘــوق      ﻘﻴﻤــﺔ                                          ﻜﻤـﺎ ﺘﻌــرف ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ ﻋﻠــﻰ أﻨﻬـﺎ إﺠﻤــﺎﻝﻲ اﻝ    
         ﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ،      اﻝﺤﺎﻝــ )                                                              اﻝﺘــﻲ ﺘﺨــص اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ، وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻫــو اﻝﻤؤﺸــرة اﻷﻜﺜــر ﺸــﻤوﻻ ﻋﻠــﻰ ﻜﻔــﺎءة اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ 
  6 . "                          اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﻤﺨﺼوﻤﺔ ﻝﻬﺎ "                وﺘﻌرف ﻜذﻝك ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ  5  (.   إﻝﺦ   ...                     اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ وﺘطورﻫﺎ
                                       ﺤـد اﻝﻤﻔـﺎﻫﻴم اﻝﺤدﻴﺜـﺔ ﻓـﻲ ﻋﻠـوم اﻝﺘﺴـﻴﻴر، واﻝﺘـﻲ ﺘﻌطـﻲ  أ               رﻴف ﻨﺠـد ان اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻫـﻲ  ﺎ             وﻤن ﺨﻼل ﻫذﻩ اﻝﺘﻌ      
   .         اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                                    ﻤؤﺸر أﻜﺜر ﺸﻤوﻻ ﻋن اﻝﻜﻔﺎءة اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ
 ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﻨواع ﻨذﻜر ﻤﻨﻬﺎ :اﻝﻘﻴﻤﺔأﻨواع  2- 1
 stneilc-ruelav aL :          ﻗﻴﻤﺔ اﻝزﺒون  1- 2- 1
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                                                                        ﻴﻌﺘﻤد ﻫذا اﻝﻤﻔﻬوم ﻋﻠﻰ اﻝﺠودة اﻝﻤدرﻜﺔ ﻝﻠزﺒون، وﻴﻜون ﻫدف اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻫو ﺘزوﻴد ﻋﻤﻼﺌﻬﺎ ﺒﻤﻨﺘﺠﺎت        
                                                                        ذات ﺠـودة، وﻝﻜـن ﻴﺠـب ﻋﻠـﻰ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ اﻝـﺘﺤﻜم ﻓـﻲ ﺘﻜﺎﻝﻴﻔﻬـﺎ ﻤـن أﺠـل اﻝﺤﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ ﻫـﺎﻤش اﻝـرﺒﺢ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ 
   .                               ﻫذﻩ اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻨﺴﺒﻴﺔ ﺘﺨﺘﻠف ﻤن ﻋﻤﻴل إﻝﻰ أﺨر و  ،  (       اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ /       اﻝﺠودة  )            ﻴﻌﻨﻲ زﻴﺎدة ﻨﺴﺒﺔ                اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ
 euqigétarts ruelav uo elleitnerrucnoc ruelaV  :                               اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ  2- 2- 1
               ﻨـﺎﺘﺞ ﻋـن إﺨﺘﻴـﺎر ﻤـزﻴﺞ         ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـﺔ       واﻝﺘﺴـﻴﻴر         وﻤﺤﻴطﻬـﺎ،        ﻤؤﺴﺴﺔ                                اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺘﺘﻌﻠق ﺒﺎﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝ        
           ﺒﻬـذا اﻝﻤﻔﻬـوم                                                                   ﻤن اﻷﻨﺸطﺔ ﻝﺨﻠق ﻤﻴزة ﺘﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ، وﻝﻘـد إﻫـﺘم اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن واﻀـﻌﻲ اﻹدارة اﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ 
                     اﻝــذي إﻗﺘــرح إﺴــﺘﺨدام ﻤﻔﻬــوم      6891   ﺴــﻨﺔ  retroP  ،avatsavirhS  ،arumakaN ، ffosnA ، reldnahC :    ﻤﺜــل
                      ﺒـﻴن ﺜـﻼث إﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت أﺴﺎﺴــﻴﺔ  retroP leahciM    ﻤﻴـز   ﺤﻴـث  .                               ﺴﻠﺴـﻠﺔ اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﺤﺼـول ﻋﻠـﻰ ﻤﻴـزة ﺘﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ
   .noitasilacof al        ، اﻝﺘرﻜﻴزnoitaicneréffid        ، اﻝﺘﻤﺎﻴزstûoc sel rap noitanimod              ﻗﻴﺎدة اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ :   ﻫﻲ
  ruelav etsuj susrev elbatpmoc ruelaV  :                                 اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻤﻘﺎﺒل اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻌﺎدﻝﺔ  3- 2- 1
                                                                                ﻨﻤوذج اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﻴﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ ﻤﺒدأ اﻝﺤﻴطﺔ واﻝﺤذر وﻤﺒدأ اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝﺘﺎرﻴﺨﻴﺔ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ        
                                    ﻻ ﺘﻌطـﻲ اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝﺤﻘﻴﻘﻴـﺔ أو اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ  (selbatpmoc serporp xuatipac seL )           ﻝﻸﻤـوال اﻝﺨﺎﺼـﺔ 
                       ﻝﻴﻜـون أﻜﺜـر ﻤﻼﺌﻤـﺔ ﻤـن اﻝﻨﻤـوذج                                               وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ظﻬر ﻨﻤوذج ﻤﺤﺎﺴـﺒﻲ ﺠدﻴـد ﻴﻘـوم ﻋﻠـﻰ اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝﻌﺎدﻝـﺔ  .        ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ
                                                           اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ﺠــﺎءت ﻤــن أﺠــل ﺘﻠﺒﻴــﺔ ﻤﺨﺘﻠــف اﻝﻤﺴــﺘﺨدﻤﻴن أو أﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ،          وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ  .        اﻝﺘﻘﻠﻴــدي
     ﻤواطﻨـــــﺔ        ﻓــــﻲ إطـــــﺎر                     أﻴﻀــــﺎ اﻝﻤﺴـــــؤوﻝﻴﺔ اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴـــــﺔ  و                                       ﺒﺎﻹﻀــــﺎﻓﺔ إﻝـــــﻰ اﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼـــــﺎدﻴﺔ اﻝﻜﻼﺴـــــﻴﻜﻴﺔ، 
   .       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
   ellennoitasinagro ruelaV  :               اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ  4- 2- 1
                                                                    ﻴﺸــــﻴر ﻫــــذا اﻝﻤﻔﻬــــوم إﻝــــﻰ اﻝﻤﺸــــﺎﻜل اﻝداﺨﻠﻴــــﺔ ﻓــــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــــﺔ ﻝﻠﺘﺴﻠﺴــــل اﻝﻬرﻤــــﻲ واﻝﺘﻨﺴــــﻴق، وﺘﺸــــﺠﻴﻊ        
                 ﻓــﻲ ﻫــذا اﻝﻤﻔﻬــوم ﻴﻌــﺎﻝﺞ               اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ و  .                                                    اﻝﻔــﺎﻋﻠﻴن، واﻝﻘــدرات وﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻝــﺘﻌﻠم، اﻝﻬﻴﻜــل، اﻝﺤــدود اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴــﺔ
                      ﻜﻤـــﺎ ان ﻫﻨ ـــﺎك ﻤـــن ﻴـــرى أن اﻝﻘﻴﻤـــﺔ  .                                                 اﻝﻌﻤﻠﻴ ـــﺎت اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴ ـــﺔ ﻓـــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ واﻝﻤﺸـــﺎﻜل اﻝﻤرﺘﺒطـــﺔ ﺒﺼـــﻨﻊ اﻝﻘـــرار
     8991   ﺴـﻨﺔ  eyoL naV       ، ﻜﻤـﺎ ﻴـرى        ﺘﺸـﻐﻴﻠﻴﺔ                                    ﻌﻨـﻲ ﻗـدرت اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝﺘﺨﻔـﻴض ﻤـن اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝ ﺘ         اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ 
                    ن ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ وﻓــق ﻨظرﻴــﺔ  أnosmailliW  &esaoC                                    أن اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﺘــرﺘﺒط ﺒﺎﻝﻤﻬــﺎرات اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴــﺔ، ﻜﻤــﺎ ﻴــرى 




                         ، اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ ﺘﺒﺤــث ﻋــن ﺘﺨﻔــﻴض ﺘﻜــﺎﻝﻴف noitcasnart ed stûoc sed eiroéht al              ﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝﻤﻌــﺎﻤﻼت 
  .                         اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت واﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ
         ﺒـﻴن اﻝﻌدﻴـد     ﻴﻤﻴـز      8991   ﺴـﻨﺔ   nongiugruoB kcinnA                        ﻨظرا ﻝﺼﻌوﺒﺔ ﺘﺤدﻴد ﺘﻌرﻴف واﺤد ﺠﻌـل     ﻜذﻝك       
                    واﻝﺘـﻲ ﺘﺴـﺘﺨدم ﻓـﻲ اﻝﺘﺨﺼﺼـﺎت  erusem ed snes ua ruelav al              اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝﻘﻴﺎﺴـﻴﺔ  :   ﻫـﻲ            ﻤﻌـﺎﻨﻲ ﻝﻠﻘﻴﻤـﺔ  اﻝ   ﻤـن
                                                                              اﻝﻌﻠﻤﻴــــﺔ ﻤﺜــــل اﻝرﻴﺎﻀــــﻴﺎت واﻝﻔﻴزﻴــــﺎء، واﻝﻘﻴﻤــــﺔ اﻹﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ أو اﻝﻤﺎﻝﻴــــﺔ واﻝﻘﻴﻤــــﺔ ﺒــــﺎﻝﻤﻌﻨﻰ اﻝﻔﻠﺴــــﻔﻲ، واﻝﻘﻴﻤــــﺔ 
    .                        اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ
                        اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻨظرﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ   3-  1
 eimonocé’l ed etsilanigram uo euqissalcoén                                     ﺘﻨﺒﻊ أﺼوﻝﻬﺎ ﻤن اﻝﻤدرﺴﺔ اﻝﻨﻴوﻜﻼﺴـﻴﻜﻴﺔ اﻝﺤدﻴـﺔ         
                                                           ﺤﻴث ﻴﻌرف اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ ﻻ ﺘﻜون ﻋﻠﻰ أﺴﺎس اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ وﻝﻜن ﺒﺎﻝرﺠوع ﻝﻠطﻠب اﻝذي  ، snoveJ         اﻝﺘﻲ أﺴﺴﻬﺎ 
 al        اﻝﻤﺒﺎدﻝـﺔ         ﺘﺒـررﻩ ﻗﻴﻤـﺔ                           اﻝطﻠـب اﻝﻨـﺎﺘﺞ ﻋـن اﻝﻤﻨﻔﻌـﺔ اﻝﺤدﻴـﺔ و  .           ﻴﺤـدد ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎو                           ﻴﻤﺜـل اﻝﻤﻨﻔﻌـﺔ اﻝﺤدﻴـﺔ ﻝﻠﻤﻤﺘﻠﻜـﺎت 
           ﺤدﻴـــد، ﻤﺠﺘﻤـــﻊ،  )                                 ﻴﻨظـــر ﻝﻬـــﺎ ﻋﻠـــﻰ أﻨﻬـــﺎ أﻫـــداف ﻗﺎﺌﻤـــﺔ ﻋﻠـــﻰ وﺤـــدات  ﻻ         ، واﻝﻘﻴﻤـــﺔ egnahcé’d ruelav
  7 .               اﻝﻘﻴﻤﺔ ﺘﻜون ذاﺘﻴﺔ   ﺒل             ﻓﻲ إﻗﺘﺼﺎد ﺴﺎﻜن،  (    إﻝﺦ   ...   ﻗﻤﺢ
                                                 ﻓﻲ اﻝﻨظرﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺘﻬدف إﻝﻰ ﺘﻌظﻴم أرﺒﺎﺤﻬﺎ، اﻝذي                         ﻴﻔﺘرض اﻝﻨﻤوذج اﻝﻨﻴوﻜﻼﺴﻴﻜﻲ      
                                                                           ﻴﺨﻀـﻊ ﻝﻘﻴـد داﻝـﺔ اﻹﻨﺘـﺎج، وﻗـد إﺴـﺘﻌﻤﻠت اﻝﻨظرﻴـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻨﻤـﺎذج ﺒـﻨﻔس اﻝﺸـﻜل وذﻝـك ﺒﻘﺼـد إﺴـﺘﺨراج ﻗواﻋـد 
                  ﻝﻜـن ﺴـرﻋﺎن ﻤـﺎ ﻻﻗـﻰ ﻤﻔﻬـوم  .                                                         ﺘوﺠﻴﻬﻴﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﻤﻌرﻓﺔ اﻝﻘرارات اﻝﺘـﻲ ﻴﻨﺒﻐـﻲ إﺘﺨﺎذﻫـﺎ ﻝﺘﻌظـﻴم داﻝـﺔ اﻝﻬـدف
                                                                         ﻓـﻲ اﻝﻨظرﻴـﺔ اﻝﻨﻴوﻜﻼﺴـﻴﻜﻴﺔ إﻨﺘﻘـﺎدات واﺴـﻌﺔ، ﻤﻤـﺎ ﺠﻌـل اﻝﻨظرﻴـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﺘﺘﺨﻠـﻰ ﻋﻨـﻪ وﺘﺘﺨـذ ﻋﻠـﻰ إﺜـر      اﻝـرﺒﺢ
                             ٕ                                              ذﻝــك ﻤﻔﻬــوم ﺘﻌظــﻴم ﺜــروة اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن، وٕاﻨطﻼﻗــﺎ ﻤــن ذﻝــك ﺘــم ﺘﺒﻨــﻲ ﻤﻔﻬــوم اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻤــن طــرف اﻝﻨظرﻴــﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ 
         ﺎﻝﻴـﺔ ﺘﺼـب ﻓــﻲ                                                             ﻜﻬـدف ﺠـوﻫري ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ، اﻝﺘـﻲ ﻴﻨﺒﻐـﻲ أن ﺘﺴـﻌﻰ إﻝـﻰ ﺘﻌظﻴﻤﻬـﺎ وﺠﻌـل ﻤﺨﺘﻠـف اﻝﻘـرارات اﻝﻤ
   .              ﻗﺎﻝﺒﻬﺎ وﻝﺨدﻤﺘﻬﺎ
                           ﺴــــﺎس اﻝﻨظرﻴــــﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــــﺔ إﻝــــﻰ اﻹﻗﺘﺼــــﺎي  أ                                  وﻴرﺠــــﻊ اﻝﻔﻀــــل ﻓــــﻲ ظﻬــــور ﻤﻔﻬــــوم اﻝﻘﻴﻤــــﺔ اﻝــــذي ﻴﻌــــد         
             ﺘﺘﺤدد إﻨطﻼﻗﺎ ﻤـن  (             أﺼل ﻤﺎدي وﻤﺎﻝﻲ )                      ،ﺤﻴث ﺒﻴن ﺒﺄن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ    8391         وذﻝك ﻓﻲ ﺴﻨﺔ  smailliW.B.J
                         وﺘﻌـــود أﺼـــول ﻫـــذﻩ اﻝﻔﻜـــرة إﻝـــﻰ أﻋﻤـــﺎل  .   ﺼـــل                                            ﻗﻴﻤـــﺔ ﺠﻤﻴـــﻊ اﻝﺘـــدﻓﻘﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ اﻝﻤﻘـــدرة اﻝﺘـــﻲ ﻴطرﺤﻬـــﺎ ﻫـــذا اﻷ
   .                                            اﺴس ﺘﺤﻠﻴل اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻌد رﻜﻴزة ﻨظرﻴﺔ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر     7091          اﻝذي وﻀﻊ ﺴﻨﺔ rehsiF.I          اﻹﻗﺘﺼﺎدي
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                ﺤـول ﺘﻜﻠﻔـﺔ رأس اﻝﻤـﺎل،  "                ﻤودﻴﻐﻠﻴـﺎﺘﻲ وﻤﻴﻠـر "             ﺘـﺎرﻴﺦ ظﻬـور ﻨظرﻴـﺔ  8591                   وﻨﺠد أﻨـﻪ إﺒﺘـداءا ﻤـن ﺴـﻨﺔ         
                                                                              ﻤﺎﻝﻴـﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ وﻨظرﻴـﺔ اﻹﺴـﺘﺜﻤﺎر، ﺒـدأت اﻝﻨظرﻴـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﺘـدرس ﺒدﻗـﺔ ﻋﻠﻤﻴـﺔ اﻜﺒـر ﻤوﻀـوع ﺘـﺄﺜﻴر اﻝﻘـرارات 
                                                                        اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ، ﻤــن ﺨــﻼل ﻗﻨﺎﻋــﺔ اﻝﺒــﺎﺤﺜﻴن ان ﻫـدف اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ اﻝﺘــﻲ ﺘﺴــﺘﻤد ﻤﻨــﻪ ﻜــل اﻝﻘــرارات 
  8  .               ﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ          اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻫو ﺘ
          اﻝـذي ﻴرﻀـﻲ ﻜـل                                                                وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن اﻝﻤﻨظور اﻝﻤﺎﻝﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ذﻝـك اﻝﻤﺒﻠـﻎ اﻝﻨﻘـدي        
                                                             اﻝــذي ﻴﻘــوم ﺒﺘﺤدﻴــدﻩ ﺨﺒﻴــر ﻤﺨــﺘص ﻓــﻲ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻝﺘﻘﻴــﻴم، ﻝﻠوﺼــول إﻝــﻰ ﺴــﻌر ﻤرﺠﻌــﻲ ﻴرﻀــﻲ ﻜــل       اﻷطــراف، 
   .     اﻷطراف
   :                                    اﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ -  2
 "                                                                       ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻤن ﻴرون أن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺘﻌـرف ﻤـن ﺨـﻼل اﻝﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻹﺠﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻝﻠﻤﻠﻜﻴـﺔ        
                            ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻫـﻲ اﻝﻤؤﺸـر اﻷﻜﺜـر  "sthgir ytreporp "                       وﺤﻘـوق اﻝﻤﻠﻜﻴـﺔ اﻝﺘﺎﺒﻌـﺔ ﻝﻬـﺎ " ytreporp fo tsoc  "
    وﻫـﻲ                        ﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﺤﺎﻝﻴـﺔ وﻤـدى ﺘطورﻫـﺎ،                                                  ﺸﻤوﻻ ﻋﻠﻰ ﻜﻔﺎءة اﻝﻌﻤل ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺒﻤﺎ ﻓﻲ ذﻝك اﻝﺤﺎﻝـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ و ا
  :                            ﺘﺘﻐﻴر ﺒﺴﺒب اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻌواﻤل أﻫﻤﻬﺎ
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                                                                        ﺘﺘﺜﻤــل ﻓــﻲ اﻝﻤزاﻴــﺎ اﻝﺘﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ ﻝﻠﻤﻨــﺘﺞ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺒﺴﻴﺎﺴــﺔ اﻝﺘﺴــوﻴق واﻝﺘﺴــﻌﻴر واﻹﻋــﻼن وﺨــدﻤﺎت ﻤــﺎ ﺒﻌــد        
       اﻝﺴــﻴوﻝﺔ  )                                                                 إﻝــﺦ، وﻤﻌــدل اﻹﺒﺘﻜــﺎر ﻓــﻲ دورات اﻝﻤﻨــﺘﺞ ﻝﻠﻤؤﺴﺴــﺔ، وﻜﻔــﺎءة ﺘﻤوﻴــل اﻝﻌﻤﻠﻴــﺎت اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ   ...     اﻝﺒﻴــﻊ
  ءة  ﺎ                   ت اﻝﺘﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ ﻝﻸﻓــراد، وﻜﻔــ      ، واﻝﻘــدرا (                                                 واﻝﻤــﻼءة ﻝﻠﻤؤﺴﺴــﺔ، وﻀــﻤﺎن اﻝﺘــوازن اﻝﻤــﺎﻝﻲ وﻜﻔــﺎءة ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻤﺨــﺎطر
   .                       ﻤﻌﺎﻤﻼت اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤﻊ اﻝﻤوردﻴن
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                                                                        ﺘﺘﻤﺜــل ﻓــﻲ إﺤﺘــرام اﻝﺘﺸــرﻴﻌﺎت اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻝدوﻝــﺔ ودﻓــﻊ ﻨﻔﻘــﺎت اﻝﻀــراﺌب ﺒﺎﻝﻨﺴــﺒﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴــﺔ، ودرﺠــﺔ       
                      ﺔ اﻝﺘﻀـــﺨم، ودرﺠـــﺔ ﺘطـــور اﻝﺴـــوق  ﻴـــ                                  اﻝﺴﻴﺎﺴـــﺔ اﻝﻨﻘدﻴـــﺔ ﻝﻠﺒﻨـــك اﻝﻤرﻜـــزي، دﻴﻨﺎﻤﻴﻜ )                     اﻝﺘطـــور اﻹﻗﺘﺼـــﺎدي ﻝﻠدوﻝـــﺔ
                ﻓﺴــﺔ، واﻝﻘــوة اﻝﺸــراﺌﻴﺔ                                اﻝﻨــﺎﺘﺞ اﻝﻤﺤﻠــﻲ اﻹﺠﻤــﺎﻝﻲ، وﻤﺴــﺘوى اﻝﻤﻨﺎ )                     ﻜــذﻝك ﻗــدرة اﻝﺴــوق اﻝﻤﺴــﺘﻬدﻓﺔ  .   إﻝــﺦ   ...      اﻝﻤــﺎﻝﻲ
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                                                                              ﻝﻠﺴـــﻜﺎن، اﻻﺴـــﺘﻘرار اﻝﺴﻴﺎﺴـــﻲ ﻓـــﻲ اﻝﺒﻠـــد، اﻝﻤﻴـــزات اﻝﻤﻨﺎﺨﻴـــﺔ واﻝزﻝزاﻝﻴـــﺔ واﻝﺒﻴﺌﻴـــﺔ ﻝﻠـــﺒﻼد، درﺠـــﺔ ﺘطـــور اﻝرﻋﺎﻴـــﺔ 
   .   إﻝﺦ   ...      اﻝﺼﺤﻴﺔ 
         ﺒﺘﺤدﻴـد ﺜـﻼث  P .J nnamgetS                                                ﻜذﻝك ﻫﻨﺎك ﻋواﻤل أﺨرى ﺘﺤدد ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ، ﻋﻠـﻰ ﺴـﺒﻴل اﻝﻤﺜـﺎل ﻗـﺎم      
                             ﻋﻠﻰ ﺘوﺠﻴﻪ اﻻﺴـﺘﺜﻤﺎرات إﻝـﻰ ﻤـوارد ﻓرﻴـدة       اﻝﻘدرة )        اﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ       اﻝﻤوارد  :   ﻫﻲ                         ﻋواﻤل رﺌﻴﺴﻴﺔ ﺘﺤدد ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
       اﻝﻤﺘﻤﺜـل                                              ﻗـدرة اﻝﺘـﺄﺜﻴر ﻋﻠـﻰ اﻷﺴـﻌﺎر وﺤﺠـم اﻝﻤﺒﻴﻌـﺎت ﻤـﻊ اﻝﻬـدف اﻝرﺌﻴﺴـﻲ )             ﻗوة ﺴوق اﻝﻤؤﺴﺴﺔ   ، (      ﻨوﻋﻬﺎ   ﻤن
                      واﻻﺒﺘﻜـﺎرات اﻝﺘـﻲ ﻴـﺘم ﺘوﺠﻴﻬﻬـﺎ   ، (                                                       إرﺘﻔﺎع اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ، اﻝﻘـدرة ﻋﻠـﻰ ﺘﻠﺒﻴـﺔ اﻝطﻠـب، وﺠـود ﻤزاﻴـﺎ ﺘﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ   ﻓﻲ
   9 .                ﻓﻲ اﻝﻨﺸﺎط اﻹﻗﺘﺼﺎدي
                            ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل، اﻝﺘـدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴـﺔ  :                                                    وﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺎﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺘﺘﺜﻤل ﻓﻲ    
    (.         اﻝﻔﺼل اﻷول-                أﻨظر اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ )                                          اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ واﻝذﻴن ﺒدورﻫﻤﺎ ﻴﺘﺄﺜرا ﺒﺎﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻌواﻤل 
   :                        داء وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  اﻷ         اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن  -  3
                                                       ﻤﺴﺘوى ﻏﻴر ﻤﺴﺘﻘر ﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺎت اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، ﻋن طرﻴق ﺘﺤﺴﻴن اﻹرﺘﺒﺎط ﺒـﻴن اﻝﺘﻜﻠﻔـﺔ    ﻋن     اﻷداء      ﻴﻌﺒر        
           اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن ﻴـرون  و  .                                                  اﻝﺘﻲ ﺘﺠﻌل اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺘﺴﺘطﻴﻊ اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻓﻲ اﻝﻘطﺎﻋﺎت اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ  ، (tsoc-eulav )      واﻝﻘﻴﻤﺔ 
   .                ﺒﺎﻝﻜﻔﺎءة واﻝﻔﻌﺎﻝﻴﺔ :              اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺘﺘﻤﻴز                        أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻜون ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ 
              ﻤــن أﺠــل ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ        ﻤؤﺴﺴــﺎت           اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴن ﻝﻠ   راء                               ﻓـﻲ اﻝﺴــﻨوات اﻷﺨﻴــرة أﺼــﺒﺢ ﻫﻨــﺎك ﻀــﻐط ﻋﻠــﻰ اﻝﻤــد       
         ﺨﻠــــق اﻝﻘﻴﻤــــﺔ      وﺠﻌــــل  ،                                                   ﻝﻠﻤﺴــــﺎﻫﻤﻴن، ﻤﻤــــﺎ أدى إﻝــــﻰ ظﻬــــور ﻤﺠﻤوﻋــــﺔ ﻤﺘﻨوﻋــــﺔ ﻤــــن ﻤؤﺸــــرات ﻗﻴــــﺎس اﻷداء
   :               ﻷﺴﺒﺎب ﻋدﻴدة أﻫﻤﻬﺎ       ﻤؤﺴﺴﺎت                                  ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن رﻜﻴزة أﺴﺎﺴﻴﺔ ﻝﻤﺠﺎﻝس اﻹدارة ﻓﻲ اﻝ
                                                                       زﻴﺎدة أﺴواق راس اﻝﻤﺎل اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، وﻫذا ﻴﺠﻌل اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻴﺤوﻝون أﻤواﻝﻬم ﺒﺴﻬوﻝﺔ إﻝﻰ اﻻﺴـﺘﺜﻤﺎرات  -
                                     ذات اﻝﻌﺎﺌد اﻝﻤرﺘﻔﻊ، ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ اﻷﺴواق اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ؛
                                               ، ﺤﻴث اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ أﺼﺒﺤوا ﻴطﺎﻝﺒون ﺒﺎﻝﻤﺴﺎﺌﻠﺔ واﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻤن       ﻤؤﺴﺴﺎت                اﻝﺘﺤول إﻝﻰ ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ -
           اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن؛      اﻝﻤدراء 
                                                                    ﺸــﻌور اﻝﻤــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴن ﺒــﺎﻝﺨوف ﻤــن ﻓﻘــدان ﻤﻨﺎﺼــﺒﻬم، ﺤﻴــث ان ﻫــذﻩ اﻝﺨﺴــﺎرة اﻝﻤﺤﺘﻤﻠــﺔ ﻝﻠﺴــﻴطرة  -
 redloherahs gniganam )                       ﻗﻴـﺎس إدارة ﺘوﻗﻌـﺎت اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن    ون    ﺤـﺎوﻝ ﻴ                    ﺠﻌﻠـﺘﻬم ﻴﺤـﺎوﻝون ﻓﻬـم أﻜﺜـر و 
  . (snoitatcepxe
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                                  ﺴﺎس اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ، ﺤﻴث ان ﻫﻨﺎك أدﻝﺔ ﻤﺘزاﻴدة ﻋﻠﻰ                                ﻜذﻝك أﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎك ﻗﻠق ﻜﺒﻴر ﻤن اﻷرﺒﺎح ﻋﻠﻰ اﻷ       
                                          واﻝﻨﺘﻴﺠﺔ أو اﻝﻨﻤو ﻓﻲ اﻷرﺒﺎح ﻻ ﺘﺄﺨذ ﺒﻌﻴن اﻻﻋﺘﺒﺎر ﺘﻜﻠﻔﺔ   (SPE )                               أن اﻝﺘداﺒﻴر اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻤﺜل رﺒﺤﻴﺔ اﻝﺴﻬم 
           اﺘﺨـﺎذ اﻝﻘـرارات    ﻋﻨـد     ﻘﻴﻤـﺔ   اﻝ    ﻝﺨﻠـق          اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت               وﻤﻨـﻪ ﻴﻤﻜـن اﻝﻘـول أن     ". tnemtsevni eht fo tsoc  "        اﻻﺴﺘﺜﻤﺎر
                   ﺠﻤﻴــﻊ أﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ، ﻷن  ﻝ                                     ﺎﻓظ ﻋﻠــﻰ اﻝﺘــوازن اﻝﻤﻨﺎﺴــب ﺒــﻴن اﻝﻤﺼــﺎﻝﺢ اﻝﻤﺘﻀــﺎرﺒﺔ             ﻴﺠــب ﻋﻠﻴﻬــﺎ ان ﺘﺤــ
                                          اﻝﺘــﻲ ﻻ ﺘﺴــﺘوﻓﻲ ﻤﺘطﻠﺒــﺎت اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﺘزﻴــد ﻤــن ﺨطــر ﺘﻌرﻀــﻬن        ﻤؤﺴﺴــﺎت                    ﻤﺠــرد اﻻﻋﺘــراف ﺒﺤﻘﻴﻘــﺔ أن اﻝ
                               ﻠﻀـــــﻐوط ﻤــــن ﻤﺠﻠـــــس اﻹدارة، اﻻﺴـــــﺘﺤواذ، واﻨﺨﻔـــــﺎض  ﻝ                                ﻝﻬــــروب رؤوس اﻷﻤـــــوال، وارﺘﻔـــــﺎع أﺴـــــﻌﺎر اﻝﻔﺎﺌـــــدة 
  01 .        اﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ
                                                                 ﻤـﻊ ﻤــرور اﻝوﻗــت، ﻜــﺎن ﺘﻘﻴـﻴم أداء اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت ﻤوﻀـوع ﻨﻘــﺎش ﻤـن ﻗﺒــل اﻝﻤﻨظــرﻴن واﻝﻤﻤﺎرﺴــﻴن، ﻓــﻲ         
     0791 و     0691    ﺴـــﻨوات                       ﻤؤﺸـــرات اﻷداء اﻝﻤﺴـــﺘﺨدﻤﺔ ﻓـــﻲ     ، ﺤﻴـــث                             ﻤﺤﺎوﻝـــﺔ ﻝﻠﻌﺜـــور ﻋﻠـــﻰ أﻓﻀـــل أداة ﻝﻠﻘﻴـــﺎس
     ﺘﻌﺘﺒـر               وﻝﻜـن ﻫـذﻩ اﻝطرﻴﻘـﺔ .                          وﺤﺠم ﻤﺒﻴﻌﺎﺘﻬـﺎ ﻤـن إﺠﻤـﺎﻝﻲ اﻷﺼـول      ﻤؤﺴﺴﺔ         ﻤﻌرﻓﺔ ﺤﺠم اﻝ        ﻤن ﺨﻼﻝﻬﺎ       ﺘﺴﺘطﻴﻊ
       اﻝﺘﻨﻤﻴـﺔ        ﻤﻤـﺎ ﺠﻌـل .                                         ، ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻊ ﻋدم اﻝﻜﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺎت اﻝﻜﺒﻴـرة      ﻤؤﺴﺴﺎت               ﻏﻴر ﻤﻌﺒرة ﻋن أداء اﻝ
                                         اﻝذي ﻴﻌﺒر ﻋن اﻝﻔرق اﻝﻤﺘﺒﻘﻲ ﺒﻌـد ﺘﻐطﻴـﺔ ﺠﻤﻴـﻊ اﻝﻨﻔﻘـﺎت                     اﺴﺘﺨدام اﻝرﺒﺢ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ          أﺤد ﻤﺤﻔزات        اﻝﺼﻨﺎﻋﻴﺔ 
                    اﻝﻤؤﺸـرات اﻝﺘـﻲ ﺘﻌﻜـس ﻋﻤﻠﻴـﺔ             ﺘـم إﻨﺸـﺎء ﻋـدد ﻤـن      0991       وﻤﻨذ ﺴـﻨﺔ   .                         ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، ﻜﺄﺴﺎس ﻝدﻓﻊ اﻝﻀراﺌب
                     ، واﻝﻘﻴﻤــــﺔ اﻝﺴــــوﻗﻴﺔ اﻝﻤﻀــــﺎﻓﺔ  (AVE )                      اﻝﻘﻴﻤــــﺔ اﻻﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ اﻝﻤﻀــــﺎﻓﺔ  :    ﻤﺜ ــــل       ﻤؤﺴﺴــــﺎت               ﺨﻠ ــــق اﻝﻘﻴﻤــــﺔ ﻝ ــــدﻋم اﻝ
   11 .   إﻝﺦ   ... (AVC )                    ، اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ ﻝﻠﻌﻤﻼء   (ECOR )                         ، اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ رأس اﻝﻤﺎل اﻝﻤﺴﺘﺜﻤر  (AVM )
  
           اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                               إطﺎر ﻨظري ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  :             اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
 :                                                 ﺎﻝﻘﻴﻤـــﺔ إﻫﺘﻤﺎﻤـــﺎ ﻤﺘزاﻴـــدا ﻓـــﻲ ﻤﺨﺘﻠـــف ﻤﺠـــﺎﻻت اﻝﻌﻠـــوم اﻹدارﻴـــﺔ، ﻤﺜـــل  ﺒ                  ﻝﻘـــد ﻝﻘـــﻲ ﻤوﻀـــوع اﻝﺘﺴـــﻴﻴر        
         ﻓـﻲ اﻝدراﺴـﺎت      إﻝـﺦ،   ...                                           ، ﻤﺎﻝﻴـﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ، اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﺔ وﻤراﻗﺒـﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴر، اﻝﺘﺴـوﻴق ﻲ        اﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠ                اﻝﺘﺴﻴﻴر، اﻝﺘﺴـﻴﻴر
   .              أﻫم أﺴﺴﻪ اﻝﻌﻠﻤﻴﺔ                                وﺴوف ﻨﺤﺎول ﻤن ﺨﻼل ﻫذﻩ اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺘطرق إﻝﻰ  .          اﻷﻜﺎدﻴﻤﻴﺔ
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  :                                اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ      ورواﻓﻊ      ﻤﻔﻬوم -  1
  :                                    ﺘﻌرﻴف اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  1- 1
 htlaew ) ٕ          وٕاﻨﺸـﺎء اﻝﺜـروة  (noitaerc eulav )                                      ﺒداﻴـﺔ ﻴﺠـب ﻤﻌرﻓـﺔ أن  ﻫﻨـﺎك ﻓـرق دﻗﻴـق ﺒـﻴن ﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ       
                    اﻝﻤﺴــﺘﻤدة ﻤــن اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﺔ ﻤــﻊ    ﺎت                اﻝﻤﺒﺎﺸــر ﻤــن اﻝﻤﻌﻠوﻤــ                              ، ﺤﻴــث ﻴﺴــﺘﻨد ﻤﻨظــور اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝﻘﻴــﺎس (noitaerc
    وﻝﻜـــن  .                         ﺴـــﺎس اﻝﻤﻌﻠوﻤـــﺎت ﻓـــﻲ ﺴـــوق رأس اﻝﻤـــﺎل أ                                    ﺒﻌــض اﻝﺘﻌـــدﻴﻼت، ﻓـــﻲ ﺤـــﻴن ﻴﻌﺘﻤـــد ﻤﻨظـــور اﻝﺜـــروة ﻋﻠـــﻰ 
     اﻷﺴـواق  ي  أ            ﺴـوق رأس اﻝﻤـﺎل،  ﺒ         اﻝﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ                      ﺘـوﻓر اﻹدارة ﺠﻤﻴـﻊ اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت  :                           ﻴﺘطﺎﺒﻘﺎن ﻫذان اﻝﻤﻔﻬوﻤﺎن ﻋﻨدﻤﺎ
  :                                                            وﻫﻨـــﺎك اﻝﻌدﻴـــد ﻤـــن اﻝﺒـــﺎﺤﺜﻴن اﻝﻤﻬﺘﻤـــﻴن ﺒﻤوﻀـــوع اﻝﺘﺴـــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـــﺔ وﻤﺸـــﺎﻜﻠﻪ ﻤـــﻨﻬم 21 .          ﺘﺜـــق ﻓـــﻲ اﻹدارة
  31 .   إﻝﺦ   ...P kuyratS  ،N avokabrehS  ،M avotodeF ، S nretS  ،J nirruM  ،T relloK ، P .J nnamgetS
    ﺼــﺒﺤت  أ     ، ﺤﻴــث     0891                                                     ﻤﻔﻬــوم اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻏﻴــر طرﻴﻘــﺔ اﻝﻘــﺎدة ﻓــﻲ ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت ﻤﻨــذ ﺴــﻨﺔ        
     ﺒـــدأ ﻓـــﻲ     ، ﺤﻴـــث                              ﻝﺘﻜﻠﻔـــﺔ رأس اﻝﻤـــﺎل ﻓـــﻲ اﻝﻘـــرارات اﻝﺘﺴـــﻴﻴرﻴﺔ            ﺒﻌـــﻴن اﻹﻋﺘﺒـــﺎر                      اﻝﻌﻼﻗـــﺔ ﻤـــﻊ اﻝﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن، ﺘﺄﺨـــذ 
                     اﻷﺒﺤـﺎث اﻝﺘـﻲ أﺠرﻴـﺔ ﺨـﻼل ﺴـﻨﺔ      ﻜﻤـﺎ أن  .     0991                                      اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ ﻗﺒـل اﻝوﺼـول إﻝـﻰ أورﺒـﺎ ﺨـﻼل ﺴـﻨﺔ 
    اﻝﺘــﻲ       ﻤؤﺴﺴــﺎت    ﺒﺎﻝ  ت   ﻫﺘﻤــ                                   اﻝﻔرﻨﺴــﻴﺔ، اﻷﻝﻤﺎﻨﻴــﺔ، اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴــﺔ واﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ، إ :       ﻤؤﺴﺴــﺎت             ﻋﻠــﻰ اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝ     0991
   .           وم ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻬ       ﻋﻤﻠت ﺒﻤﻔ
   ﺤﻴـث  .     1991   ﺴـﻨﺔ  trawetS                                                   ﻓﻲ أورﺒﺎ واﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻨﺸر ﻤﻔﻬـوم ﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻓـﻲ أﻋﻤـﺎل      
                      ، وذﻝك ﻤن ﺨﻼل ﺒذﻝﻬم ﻤﺠﻬودات  "                   أﻴن أﻨﺘم ﻤن ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ؟ " :                             ان اﻝﺴؤال اﻝذي ﺘم طرﺤﻪ ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻫو
  41 .        اﻻﺴﺘﺜﻤﺎر                                                 ﻓﻲ ﺘﻌظﻴم ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل واﻝرﻗﺎﺒﺔ أﻜﺜر ﻋﻠﻰ اﻝرس اﻝﻤﺎل اﻝﻤوظف ﻓﻲ 
   :                                                   ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن وﺠﻬﺎت اﻝﻨظر ﻝﻠﺒﺎﺤﺜﻴن ﺤول ﺘﻌرﻴف اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ و 
                                                     ﻴـرى أن اﻝﺘﺴـﻴﻴر ﻋﻠـﻰ اﺴـﺎس اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻫـو إطـﺎر ﻋﻤـل ﻝﻘﻴـﺎس اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝﻤـدى      9991   ﺴـﻨﺔ       etnoR
          اﻨـﻪ إطـﺎر ﻋﻤـل      9991   ﺴـﻨﺔ  hsraM        وﻴـرى ﻜـذﻝك  .                                      اﻝطوﻴل ﻤن أﺠل إرﻀـﺎء اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن وأﺴـواق راس اﻝﻤـﺎل
                                                                      ﻝﻘﻴ ـــﺎس وﺨﻠ ـــق اﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻝﻠﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن ﻋﻠ ـــﻰ اﻝﻤـــدى اﻝطوﻴ ـــل، واﻝـــذي ﻴﻘـــﺎس ﺒواﺴـــطﺔ ﺘﻌزﻴـــز أداء اﻻﺴـــﻬم وﻨﻤـــو 
                      اﺴـــــﺎس ﻨﻬـــــﺞ اﻝﺘﺴـــــﻴﻴر اﻝﺤـــــدﻴث ﻓـــــﻲ   : "                     ﻴـــــرى أن اﻝﺘﺴـــــﻴﻴر  ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـــــﺔ ﻫـــــو     1002   ﺴـــــﻨﺔ  smmiS    أﻤـــــﺎ .      اﻷرﺒـــــﺎح
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                                                                ، ﻤـن ﺨـﻼل ﻗﻴـﺎدة ﻓﻠﺴـﻠﻔﺔ ﺘﻌظـﻴم ﻗﻴﻤـﺔ ﺤﻘـوق اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﺒواﺴـطﺔ إﻨﺘـﺎج ﻋواﺌـد ﺘﻔـوق ﺘﻜﻠﻔـﺔ راس       ﻤؤﺴﺴـﺎت  اﻝ
  51  ".     اﻝﻤﺎل
         ﻤﺎﻝﻴـﺔ وﻏﻴـر  :           ، ﻤـن ﻨـﺎﺤﻴﺘﻴنMBV                        ، ﻴﻌـرف ﻤﺼـطﻠﺢ اﻝﺘﺴـﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـﺔ     0102   ﺴـﻨﺔ kraP  &       velaksoM
                          ﺤﻴـث ﻋـﺎدة ﻤـﺎ ﺘرﻜـز اﻝﻨـواﺤﻲ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ  .      ﻤؤﺴﺴـﺔ           ﺘﻌظـﻴم ﻗﻴﻤـﺔ اﻝ   ﻫـو           ﻓـﻲ ﻨﻬﺎﻴـﺔ اﻷﻤـر     ﻫـدف               ﻤﺎﻝﻴﺔ، واﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ 
                                                                           ﻝﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، ﻓﻲ ﺤﻴن أن اﻝﺠواﻨب ﻏﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﺘرﻜـز ﻋﻠـﻰ رﻀـﺎ 
                                واﻝﻤــوردﻴن، ﻓﻀــﻼ ﻋــن اﻝﻤﺸــﺎرﻜﻴن اﻷﺨــرﻴن، ﻤﺜــل                                    أﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ، ﺒﻤــﺎ ﻓــﻲ ذﻝــك اﻝﻤــوظﻔﻴن واﻝﻌﻤــﻼء 
                      ﻫو أﻜﺜر ﻤﻴﻼ ﻨﺤو ﺘﺤﻘﻴق ﻤﻜﺎﺴب   MBV        ﻓﺈن ﻤﺼطﻠﺢ  nretseW    وﺤﺴب  .          اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ        واﻝﻬﻴﺌﺎت       اﻝﺤﻜوﻤﺔ 
   .              ﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
                   اﻝﺘﻨظﻴم، اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ،  :                                      ﻓﺈن اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻐرض ﻤﻨﻪ ﻫو اﻝﺘﺄﻜد ﻤن أن kraP &velaksoM   ﺤﺴب       
       ﻓــﻲ ﻨﻬﺎﻴــﺔ       ﻤؤﺴﺴــﺔ        وﺜﻘﺎﻓــﺔ اﻝ  ،    ﺘﻬــﺎ              اﻨــﻪ ﻴﺘﻤﺎﺸــﻰ ﻤــﻊ ﻗﻴﻤ     ﻤؤﺴﺴــﺔ               ، وﻜــل ﻤــﺎ ﻴﻔﻌــل ﻓــﻲ اﻝ               اﻝﻌﻤﻠﻴــﺎت، اﻹﺘﺼــﺎل
                                                                        اﻝﻤطﺎف ﺴوف ﺘدﻋم وﺘﺸﺠﻊ اﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات ﺒطرﻴﻘﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻔق ﻤﻊ ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠـﻰ ﺠﻤﻴـﻊ اﻝﻤﺴـﺘوﻴﺎت داﺨـل 
  61 .    ؤﺴﺴﺔ   اﻝﻤ
                                    أن ﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ ﻴﻌﺘﺒـر ﻗﻠـب اﻷﻨﺸـطﺔ ﻓـﻲ      8991   ﺴـﻨﺔ  tedraZ  & llavaS       ﻴـرى ﻜـل ﻤـن         
                              وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜـــن اﻝﻘـــول ان ﺨﻠـــق اﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻓـــﻲ  .                                   وﻤرﻜـــز إﻫﺘﻤـــﺎﻤﻬم ﻤـــن أﺠـــل ﺘﺤﻘﻴـــق إﺴـــﺘراﺘﻴﺠﻴﺎﺘﻬم      ؤﺴﺴـــﺎت   اﻝﻤ
                                 ﻷﻨــﻪ ﻴﺄﺨــذ ﺒﻌــﻴن اﻹﻋﺘﺒــﺎر اﻝﻨﻤــو، وأﺒﻌــﺎد ﻜﻤﻴــﺔ   ،                                          اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ ﻴﻜﺴــﺒﻬﺎ ﻤﻴــزات ﺘﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ، ووﺴــﺎﺌل ﻤﺎﻝﻴــﺔ ﻤﺘطــورة
  71 .                   وﻤﺎﻝﻴﺔ وأﻴﻀﺎ ﺒﻌدا ﻨوﻋﻴﺎ
                       ﻋﻠــﻰ اﻝﻤــدراء اﻝﻤــﺎﻝﻴﻴن ﻓــﻲ إطــﺎر  esuohretaW ecirP                           ﻜــذﻝك ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬــﺎ ﻤﻜﺘــب اﻝﻤراﺠﻌــﺔ        
 htiw sdnamed 'sredloherahs eht hctam »  :                     ، أن دور اﻝﻤـدﻴر اﻝﻤـﺎﻝﻲ ﻫـو      ﻤؤﺴﺴـﺎت                اﻝﻬﻨدﺴـﺔ ﻝﻤﺴـﺘﻘﺒل اﻝ
                                      ﻤﺒـﺎرات ﻝﻤطﺎﻝـب اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻤـﻊ إﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ   « etucexe ot ytiliba dna ygetarts s'ynapmoc eht
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                                                         ﺤﻴــث ان ﺘﺤﻘﻴــق اﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻝﻠﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﻴــدل ﻋﻠــﻰ وﺠــود إﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻨﺎﺠﺤـــﺔ ﺒــﺎﻝﻨظر ﻓـــﻲ  .               واﻝﻘــدرة ﻋﻠــﻰ اﻝﺘﻨﻔﻴـــذ
     إﻝﺦ   ...                                  اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، اﻝﻌﻤﻼء، اﻝﻤوظﻔﻴن، اﻝﻤوردﻴن :                  ﻤﺨﺘﻠف أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ
              اﻝﻜﺴــب واﻝﺤﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ  "   ﻓــﻲ  yenraB .B yaJ                                   ﻴﺘوﻗـف اﻝﺘﻔﻜﻴــر اﻹﺴــﺘراﺘﻴﺠﻲ ﻓــﻲ ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﺤﺴـب        
                                                            ، وﻴؤﻜد ان اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻫﻲ ﻨﻤـط ﺘﺨﺼـﻴص اﻝﻤـوارد اﻝﺘـﻲ ﺘﻤﻜـن اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝﺤﻔـﺎظ أو  "              اﻝﻤﻴزة اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ
                                                                                ﺘﺤﺴﻴن أداﺌﻬﺎ، وﻤن اﻝﻨﺎﺤﻴﺔ اﻝﻨظرﻴﺔ ﻴﺘم ﺘﻘﻴـﻴم أداء اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﻤـن ﺨـﻼل ﻤﻘﺎرﻨـﺔ اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝﻔﻌﻠﻴـﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ ﻤـﻊ 
                                               ﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻫــﻲ ﺨﻠــق ﻤزاﻴــﺎ ﺘﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ واﻝــذي ﻋﺒــر ﻋﻨــﻪ ﺒﻤــدى ﺨﻠــق اﻝﻌﺎﺌــد                         اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﻤﺘوﻗﻌــﺔ، واﻝﻬــدف ﻤــن اﻹ
  81  .                           اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻝذي ﻴﻤﺜل ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
            ﺒﺎﻝﻨﺴـﺒﺔ ﻷﺼـﺤﺎب       ﻤؤﺴﺴـﺔ                   ن ﻤﻔﻬـوم ﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻓـﻲ اﻝ أ     4002    ﺴـﻨﺔla  & olzsaL       ﻴرى ﻜـل ﻤـن     ﻜذﻝك        
 :                                                                          اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ ﻗــد ﺘطــور ﻤﻘﺎرﻨــﺔ ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻝﻠﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن، وﻴرﻴــﺎن أن اﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ ﻴﻘﺴــﻤﺎن إﻝــﻰ ﻓﺌﺘــﻴن ﻫﻤــﺎ
         إﻝـــﺦ، وأﺼـــﺤﺎب    ...                                   اﻝﻤﺴـــﺘﻬﻠﻜﻴن، اﻝﻤﺴـــﺘﺜﻤرﻴن، اﻝﻌﻤـــﺎل واﻝﻤـــوردﻴن :                          أﺼـــﺤﺎب اﻝﻤﺼـــﻠﺤﺔ اﻹﻗﺘﺼـــﺎدﻴﻴن ﻤﺜـــل
  91 .   إﻝﺦ   ...      اﻹﻋﻼم                                    اﻝﺠﺎﻤﻌﺔ، اﻝﺤﻜوﻤﺔ، اﻝﻤﻨظﻤﺎت ﻏﻴر اﻝﺤﻜوﻤﻴﺔ،  :                     اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﻴن ﻤﺜل
        ، اﻝﺠدﻴــدة  "oderc "                              ن ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻝﻠﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﻴﻤﺜــل اﻝﻌﻘﻴــدة أ     4002   ﺴــﻨﺔ  ivlaS ,oihccollaD   ﻴــرى         
 .                       ﻓــﻲ ﻤﺠــﺎل اﻹدارة اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ      ﻤؤﺴﺴــﺔ                                                    ﻝﻠﻤــدﻴرﻴن و أداة ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﻴــوم اﻷداة اﻷﻜﺜــر ﻜﻔــﺎءة ﻝﻘﻴــﺎس ﻨﺠــﺎح اﻝ
                                                                    ﺤﻴـــث أن اﻝﻤﺨﺘﺼـــﻴن ﻓـــﻲ ﻤﺠـــﺎل اﻝﺘﺴـــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻴﻘوﻤـــون ﺒﺘطﺒﻴـــق ﻨﻬﺠـــﻴن ﻤـــن أﺠـــل ﻗﻴ ـــﺎس ﺨﻠ ـــق اﻝﻘﻴﻤـــﺔ 
   :         ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
                                                                        ﺘﺤــدﻴث ﻤؤﺸــر اﻝﺘــدﻓق اﻝﻨﻘــدي اﻝﺤــر، اﻝــذي ﻴﻨظــر إﻝﻴــﻪ ﻋﻠــﻰ أﻨــﻪ اﻝﺘطﺒﻴــق اﻝﻤﺒﺎﺸــر ﻝﻠﻨظرﻴــﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ  -
         اﻝﺤدﻴﺜﺔ؛
                       ﺎدا إﻝــــﻰ ﻤﻔﻬــــوم اﻝــــرﺒﺢ اﻹﻗﺘﺼــــﺎدي  ﻨ               وﻗﻴﺔ اﻝﻤﻀــــﺎﻓﺔ، إﺴــــﺘ                               اﻝﻘﻴﻤــــﺔ اﻹﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ اﻝﻤﻀــــﺎﻓﺔ واﻝﻘﻴﻤــــﺔ اﻝﺴــــ -
 02 .llahsraM derflA  :                          ، ﻜﻤﺎ ﺤدد ﻓﻲ اﻝﻨظرﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻝـــ "tiforp cimonoce "
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         ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ  :   أن     4991   ﺴــﻨﺔ  5991 serèilomérT & hcoK     ﺴـﻨﺔ  reituomseD        ﻴﻘـول ﻜــل ﻤــن      
                                                                       ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  ﻴﻌﺘﺒر ﻓﻲ واﺠﻬﺔ اﻻﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴؤدي إﻝﻰ وﻀﻊ دراﺴـﺔ آﻝﻴـﺎت ﺨﻠـق 
                                        وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜـــن اﻝﻘــول ان اﻝﻤﺴـــﻴرﻴن ﻤـــن أﺠــل ﺘﻌظـــﻴم ﻗﻴﻤـــﺔ  12 .                     ﻤﻨظــور اﻝﺘﻘﻴـــﻴم اﻻﺴـــﺘراﺘﻴﺠﻲ   ﻤـــن      اﻝﻘﻴﻤــﺔ 
   :                   اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  ﻴﻘوﻤون ﺒﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ؛    ﻔروع                 اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ ﻓﻲ اﻝ                         ر اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وﺘﺤدﻴد  ﻴ   ﺘوﻓ -
                                            ﻴﻜون ﻴدﻋم اﻻﺨﺘﻴﺎرات اﻻﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻝﺘﻨﻤو ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ؛        ﻤن أﺠل أن          إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرار  -
                                    اﻝﺘﺤﻘق ﻤن ﻤدى ﺘﺤﻘﻴق اﻝﻤدﻴرﻴن ﻷﻫداﻓﻬم ﺒدﻗﺔ؛ -
  22 .                                 ﺘوطﻴد اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ واﻝﻤدﻴرﻴن -
  ruelav ed noitaérc al ed sreivel seL  :                                    رواﻓﻊ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  2- 1
، ﻗﻴﻤﺔ (أوﻤﺎﻝﻴﺔ) ﻗﻴﻤﺔ إﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ: اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻴرون أن ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻹﺠﻤﺎﻝﻲ ﻴﺘﻜون ﻤن         
. ن ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ ﻜل ﻤن ﻫذﻩ اﻝﻔروع ﻝﻬﺎ ﺒﻌدا إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎ وﺒﻌدا ﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺎأﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ، وﻗﻴﻤﺔ إﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺤﻴث 
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان  . اﻝﺘﻨﺴﻴق ﺒﻴن اﻝﻤﺴﺘوى اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻲ واﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ ﻤن أﺠل ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻴﺠب وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ
رواﻓﻊ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ، رواﻓﻊ : ، ﻫﻲ1002ﺴﻨﺔ  neyogiriH&   ybaCﻫﻨﺎك ﺜﻼث رواﻓﻊ ﻝﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﺤﺴب 
  .ﻤﺎﻝﻴﺔ، رواﻓﻊ ﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت
واﻝرواﻓﻊ  ،6891ﺴﻨﺔ  retroP ﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺤﺴب ﻤﻴزة ﺘ ﻤؤﺴﺴﺔاﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل ﻤﻨﺢ اﻝ اﻝرواﻓﻊ      
. ، اﻹﺴﺘﺤواذ ﻋﻠﻰ اﻻﺴﻬماﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر: اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺘﻜون ﻤن ﺨﻼل زﻴﺎدة ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻤﺜل
، CBA:ﻜذﻝك ﻨﺠد أن ﺘﺨﻔﻴض اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف ﻴﻌﺘﺒر راﻓﻌﺔ ﻝﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن ﺨﻼل إﺨﺘﻴﺎر طرﻴﻘﺔ ﺤﺴﺎب اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف
       32.(stûoc sed euqigétarts noitseg al)إﻝﺦ، وﻫذا ﻴﺴﻤﻰ ﺒﺈدارة اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ...اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝﻤﺴﺘﻬدﻓﺔ
:    رواﻓﻊ ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻫﻲ 60 ﺤددوا 1102 ﺴﻨﺔla& náV ﻜذﻝك ﻜل ﻤن 
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زﻴﺎدة اﻝﺤﺼول  اﻝراس ﻤﺎل اﻝﺒﺸري؛ اﻝﺴﻤﻌﺔ؛ﺘﻌزﻴز  زﻴﺎدة اﻹﻴرادات؛ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻤﺨﺎطر؛ ﺘﺨﻔﻴض اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف؛
ﻜﻴﻔﻴﺔ اﻝﺘوﻓﻴق : اﻵن ﻤﻌﻀﻠﺔ ﻫﻲ ؤﺴﺴﺎتاﻝﻤدﻴرﻴن ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ أﻨواع اﻝﻤ ﻪﺘواﺠوﻝﻜن   42.ﻋﻠﻰ رؤوس اﻷﻤوال
اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻋﻠﻰ أﺴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻋﻨد ﻷن  .ﺒﻴن اﻝﻤطﺎﻝب اﻝﻤﺘﻨﺎﻓﺴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن وأﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻵﺨرﻴن ؟ 
ان ﻴﺘﻌﺎرض ﻤﻊ ﻨﻬﺞ أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ إذا ﺘم اﻝﺠﻤﻊ ﺒﻴن ﻋﻤﻠﻴﺔ  ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻻ ﻴﺠب
 52.واﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻝﻬﺎ؟ ؤﺴﺴﺔاﻝﺘﺴﻴﻴر ﻋﻠﻰ أﺴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ داﺨل اﻝﻤ
                            ﻫﻨــﺎك اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝﺘطــورات اﻝﺘــﻲ ﺸــﻬدﻫﺎ     :                                       ﻤﻘﺎرﺒــﺎت اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ  3- 1
   :                 ﻤﻔﻬوم ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻫﻲ
                                    اﻝﺘـﻲ ﺘـرى أن ﻫﻨـﺎك ﺨﻠـق ﻝﻠﻘﻴﻤـﺔ إذا ﻜـﺎن ﻫﻨـﺎك ﻓـﺎﺌض                       اﻝﻜﻼﺴـﻴﻜﻴﺔ واﻝﻨﻴوﻜﻼﺴـﻴﻜﻴﺔ                  وﻓﻘﺎ ﻝﻠرؤﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ      
  ﻫــﻲ   (elleudisér etner )                        ﻫﻨــﺎ اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺘـﻲ ﻴــﺘم إﻨﺸــﺎﺌﻬﺎ  .                               ﺒﻌـد ﺘﺤﺼــل ﻤﻘــدﻤﻲ رؤوس اﻷﻤــوال ﻋﻠـﻰ ﺤﻘــوﻗﻬم
     ﻋﺘﺒـﺎر   ﺒﺈ  ، (leudisér euqsir )                                                            اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﺘﺒﻘﻴـﺔ وﻫـﻲ ﻋواﺌـد ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻓﻘـط اﻝـذﻴن ﻴﺘﺤﻤﻠـون اﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﻤﺘﺒﻘﻴـﺔ 
  .                                                                 ﻤﺼﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤدﻴرﻴن ﻤﺘﻘﺎرﺒﺔ، وﻫﻨﺎك اﺴﺘﻘﻼل ﺘﺎم ﺒﻴن ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ وﺘوزﻴﻊ اﻝﻘﻴﻤﺔ
                         اﻷﺴـــواق ﻓـــﻲ ظـــل اﻝﻤﻨﺎﻓﺴـــﺔ اﻝﻜﺎﻤﻠـــﺔ،  :                                          اﻝﻨظرﻴـــﺔ اﻝﻜﻼﺴـــﻴﻜﻴﺔ ﻝﻠﻘﻴﻤـــﺔ ﺘﻘـــوم ﻋﻠـــﻰ ﺜـــﻼث إﻓﺘراﻀـــﺎت ﻫـــﻲ     
  .                                                             اﻝﻌﻘﻼﻨﻴﺔ ﻝﻜل اﻷطراف ﻓﻲ اﻝﺴوق، ﻻ ﻴوﺠد ﻋدم اﻝﺘﻤﺎﺜل ﻝﻠﻤﻌﻠوﻤﺎت وﺘﻀﺎرب اﻝﻤﺼﺎﻝﺢ
 elreB          ﻜﻤﺎ ﻴرى ﻜل ﻤن   ،elleutcartnoc noisiv                      اﻝرؤﻴﺔ اﻝﺘﻌﺎﻗدﻴﺔ ﻝﻠﺸرﻜﺔ                    أول ﺘﺤدي ﻝﻬذﻩ اﻝﻤﻘﺎرﺒﺔ ﻫﻲ      
     ، ﻴـدﺨل   ((    3891 ) nesneJ & amaF ,)0891( amaF ,)6791( gnilkceM & nesneJ ,)2391( snaeM &
           ﻴﻨـﺘﺞ ﻤـن اﻝﻔﺼـل     واﻝـذي                                                           ﻫﻨﺎ ﻤﺸﻜل ﺘﻀـﺎرب اﻝﻤﺼـﺎﻝﺢ وﻋـدم ﺘﻤﺎﺜـل اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت ﺒـﻴن اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤﺴـﻴرﻴن،
                   ﺠــل اﻝﻌﻤــل ﻝﻤــﺎ ﻴﺨــدم ﻤﺼــﻠﺤﺔ  أ                                     وﻝــذﻝك ﻴــﺘم إدﺨــﺎل اﻝرﻗﺎﺒــﺔ اﻝداﺨﻠﻴــﺔ واﻝﺨﺎرﺠﻴــﺔ ﻤــن            س ﻤــﺎل واﻹدارة،أ    ﺒــﻴن ر 
   .       اﻝﻤﺴﻴرﻴن -         اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن    ﺒﻴن      ﻌﻼﻗﺎت  اﻝ                 ﻫذﻩ اﻝﻤﻘﺎرﺒﺔ ﺘرﻜز ﻋﻠﻰ       ، وﻤﻨﻪ         اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
                     ﺘرﻜﻴـز اﻝﻨظرﻴـﺔ اﻝﺘﻌﺎﻗدﻴـﺔ        ، ﺘـرى انelairanetrap- etsilarulp noisiv                              اﻝرؤوﻴﺔ اﻝﺜﺎﻝﺜﺔ ﻫﻲ اﻝرؤﻴﺔ اﻝﺘﻌددﻴـﺔ    
                          ، وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴﺠــب اﻝﺒﺤــث ﻋــن اﻝﺘوزﻴــﻊ  « sredlohekats »                                ﻋﻠــﻰ اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﻫــو إﺨﺘــزال ﻷﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ
 snoisiv                                       واﻝرؤﻴـﺔ اﻷﺨﻴـرة ﺘﺘﻤﺜـل ﻓـﻲ اﻝرؤﻴـﺔ اﻝﻌﻘﻠﻴـﺔ واﻝﺴـﻠوﻜﻴﺔ .                                  اﻷﻤﺜل ﻝﻠﻘﻴﻤﺔ ﻤن أﺠل اﻝﺘﻘﻠﻴل ﻤن اﻝﻨزاﻋﺎت
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                                   اﻝﻌﻘﻠﻴـــﺔ ﺘﺘﻤﺜـــل ﻓـــﻲ ﺨﻠـــق اﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻤـــن ﺨـــﻼل اﻝﻤﻬـــﺎرات           ، ﺤﻴـــث اﻝرؤﻴـــﺔ elatnemetropmoc te evitingoc
                                 واﻝرؤﻴـﺔ اﻝﺴـﻠوﻜﻴﺔ ﺘﺘﻤﺜـل ﻓـﻲ ﺘﺤﻴـز اﻝﺴـﻠوﻜﺎت  .      دﻴﺒﻴـﺔ ﺄ       راءات اﻝﺘ ﺠـ                              واﻝﺴـﻠوﻜﺎت واﻹﺒﺘﻜـﺎر واﻝـﺘﻌﻠم وﻝـﻴس ﻓﻘـط اﻹ
        وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ  . etèlpmoc étilanoitar                                                     اﻝﺘـﻲ ﺘﻜـون ﺒـﺈﻨﺤراف ﻝﻘـرارات اﻝـوﻜﻼء ﻋـن اﻝﻌﻘﻼﻨﻴـﺔ أو اﻝرﺸـﺎدة اﻝﻜﺎﻤﻠـﺔ
   :           ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن
                                                                         اﻝرؤﻴﺔ اﻝﺘﺸﺎرﻜﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن وأﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻫﻲ ﻤﺴﺄﻝﺔ ﻗﺎﻨوﻨﻴـﺔ ﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻗﺎﺌﻤـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝﺤوﻜﻤـﺔ  -
                             ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻤﺼـدر ﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻫـو ﺘﻘﻠﻴـل  (                  ﺘﻘﻠﻴـل ﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝـﺔ )                           ﺒﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ ﺘوزﻴﻊ ﺘﻌظـﻴم اﻝﻘﻴﻤـﺔ
         اﻝﺼراﻋﺎت؛
 62 .        ات ﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ                                                       اﻝرؤﻴﺔ اﻝﻌﻘﻠﻴﺔ ﺘرﻜز ﻋﻠﻰ دور اﻝﻜﻔﺎءات واﻹﺒﺘﻜﺎر واﻝﺘﻌﻠم ﻤن أﺠل ﺨﻠق ﻤﻴز  -
           
   :                                     أﻫﻤﻴﺔ  اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ   4- 1
                                                                    ﻤﺼطﻠﺢ ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻴﻌﻨﻲ ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، ﺤﻴث ﻫذا اﻝﻤﻔﻬوم ﻴﺤدد ﻤﻜﺎﻨﺔ اﻝﻤﺴـﺎﻫم ﻓـﻲ            
                             اﻝﺘﺼـرف ﻓـﻲ ﺼـﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﺒﺎﻝﻌﻤـل ﻓــﻲ  "             وذﻝـك ﺒوﻀـﻊ ﺸـﻌﺎر  ،                            اﻹﻫﺘﻤﺎﻤـﺎت اﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ
 ed snes el snad riga tse’c ,seriannoitca sed stêrétni sed snes el snad rigA   "."                  إﺘﺠﺎﻩ اﻝﻤﺼـﻠﺤﺔ اﻝﻌﺎﻤـﺔ
   .  " larénég têrétni’l
                                                                  ﺘؤﻜد اﻝﻨظرﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻋﻠﻰ أﻫﻤﻴﺔ ﺘﻌظـﻴم ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ، ﻤـن ﻗﺒـل اﻝﻤﺴـﻴرﻴن ﻤـن ﺨـﻼل رأس اﻝﻤـﺎل          
                                                                      اﻝﻤﺴﺘﺜﻤر ﻤن طرف اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن،  وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ وﻀـﻊ ﻫـذا اﻝﻬـدف اﻝﻴـوم ﻤـن طـرف اﻝﻤﺴـﻴرﻴن ﻴﻌﺘﺒـر ﻤرﺠـﻊ ﻋـن 
       ﺜـروة ﻋﻠـﻰ                                                       ﻴﻌﺘﺒـر اﻝﻬـدف اﻷول ﻝﻔرﻴـق اﻝﻌﻤـل ﻫـو ﺘﻌظـﻴم ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻤـن ﺨـﻼل ﺨﻠـق اﻝ .           ﺘﺤﻘﻴـق اﻷداء
     ﻤؤﺴﺴـــﺔ                         ﻴﺘﺤﻘـــق ﻫـــذا اﻝﻬـــدف ﻋﻨـــدﻤﺎ ﺘﻘـــوم اﻝو  .           أو ﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴﻬﺎ      ﻤؤﺴﺴـــﺔ                        اﻝﻤـــدى اﻝﻘﺼـــﻴر واﻝطوﻴـــل ﻷﺼـــﺤﺎب اﻝ
 .                           رأس اﻝﻤﺎل، اﻝداﺌﻨﻴن، اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن :                                                   ﺒﺈﺴﺘﺜﻤﺎر ﻴﺤﻘق ﻝﻬﺎ ﻋﺎﺌد ﻴﻔوق ﻤﻌدل اﻝﻌﺎﺌد اﻝﻤطﻠوب ﻤن طرف ﻤﻘدﻤﻲ
                       ﺘﺨﻔﻴض اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف، اﻹﻨﺘﺎﺠﻴـﺔ،   :                          ﻗد ﺘﺄﺘﻲ ﻤن إﻨﺨﻔﺎض ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻹﻨﺘﺎج      ﻤؤﺴﺴﺔ                      ﺤﻴث ان اﻝﻤﻴزة اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻝﻠ
                                                           اﻝﺘﺤــول ﻝﻠﺴــوق اﻝﺨﺎرﺠﻴــﺔ، اﻹﺒﺘﻜــﺎر، اﻝﺤﺼــﺔ ﻓــﻲ اﻝﺴــوق، أو ﺘﺤدﻴــد ﻤواﻗــﻊ ﻤﻼﺌﻤــﺔ ﻓــﻲ  :               وﺘﻌظــﻴم اﻝﻤﺒﻴﻌــﺎت
  72 .                         و ﺘﺤﻘﻴق إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻌﺎﻝﺔ أ            ﺴﻠﺴﻠﺔ اﻝﻘﻴﻤﺔ، 
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   :                                          ﻤﺤددات وطرق اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ -  2
   :                    ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ  1- 2
     ﺘﺤدﻴـــد            ﻜﻤـــﺎ أن ﻋﻠـــﻴﻬم                              ي اﻝﻤﺘﻐﻴـــرات ﺘـــﺄﺜﻴرا ﻋﻠـــﻰ ﻗﻴﻤـــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ، أ                اﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻴﺠـــب أن ﻴﺤـــددوا   وا   ﻤﺴــﻴر        
                                                                            اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﺘﻲ ﻝﻬﺎ أﻜﺒر أﺜر ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ، وﺘﻌﻴـﻴن اﻷﻓـراد اﻝﻤﺴـؤوﻝﻴن ﻋـن أداﺌﻬـم ﻤـن أﺠـل ﻤﺴـﺎﻋدة 
            ﻤﺠـﺎﻻت اﻷرﺒﻌـﺔ ﻤـن                              واﻝﺸـﻜل اﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴوﻀـﺢ أﻫـداف اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ واﻝ .                         ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴق أﻫداﻓﻬﺎ وﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ     ؤﺴﺴﺔ   اﻝﻤ
   :              اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ   أﺠل 
  ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ (:1-1)ﺸﻜل 
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                                        ﺠـل اﻝرﻓـﻊ ﻤـن ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﺘﺤﺴـﻴن اﻝﺘـدﻓﻘﺎت  أ          ن اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﻤـن  أ    ﻨﻼﺤـظ   (1-1 )       ﻓـﻲ اﻝﺸـﻜل        
                                                           ، وﺘﺨﻔﻴض ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل، ﻤن أﺠل اﻝﺤﺼـول ﻋﻠـﻰ اﻝﻬﻴﻜـل اﻝﻤـﺎﻝﻲ اﻷﻤﺜـل، وﻨﻼﺤـظ أن          اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ       اﻝﻨﻘدﻴﺔ 
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   :                                اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ      وأﻫداف    طرق  2- 2
   :     ﻤﺎ ﻴﻠﻲ                           ﻴﺸﻤل اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻘﺎﺌم ﻋﻠﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ
 ﺘطﻠبوﻫذا ﻴ ،طرق ﻝﺘﺤﻘﻴق أﻗﺼﻰ ﻗدر ﻤن اﻝﻨﻤو واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔﻤن ﺨﻼل إﺘﺒﺎع  :ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ  -
 ﺴواء ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝﻘﺼﻴر وﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل؛ ﻤؤﺴﺴﺎتاﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﺤﺎﺴﻤﺔ ﻝﻠ
 إﻝﺦ...اﻝﺤوﻜﻤﺔ، إدارة اﻝﺘﻐﻴﻴر، اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ، اﻹﺘﺼﺎل، اﻝﻘﻴﺎدة: اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن ﺨﻼل -
 (.اﻝﺘﻘﻴﻴم)  ﻗﻴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ -
                                                                      ﻴﻤﻜن ﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻹدارة أن ﺘﻜون ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ اﻹﺠراءات اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻷﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ،       
           واﻝﺸـﻜل اﻝﺘـﺎﻝﻲ  .                                                             ﻝذﻝك ﻴﺠب ﻋﻠﻴﻬﺎ أن ﺘﺄﺨذ ﻓﻲ اﻻﻋﺘﺒﺎر ﻤﺼﺎﻝﺤﻬﺎ ﺒﺎﻝﺘوازي ﻤﻊ ﻤﺼـﺎﻝﺢ أﺼـﺤﺎب اﻝﻤﺼـﻠﺤﺔ
   :                                         ﻴوﻀﺢ اﻝﻌﻨﺎﺼر اﻝﻤﺘﻀﻤﻨﺔ ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻋﻠﻰ أﺴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ
  ﻨﺔ ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻋﻠﻰ أﺴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔاﻝﻌﻨﺎﺼر اﻝﻤﺘﻀﻤ(:2-1)ﺸﻜل  
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          ﻴﻤﻜـــن أن ﺘﻜـــون     ﻜﻤـــﺎ                                     ﺴـــﺎس اﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻴﻌﺘﻤـــد ﻋﻠـــﻰ اﻫـــداف اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ وﻗﻴﻤﺘﻬـــﺎ،  أ          اﻝﺘﺴـــﻴﻴر ﻋﻠـــﻰ         وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ       
         ﻗﻴﻤـﺔ ﻷﺼـﺤﺎب  :         أﺨـرى ﺘﻤﺜـل      أﻫـداف                                                 اﻷﻫداف إﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ ﻤﺜـل ﺘﺤﻘﻴـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن، وﻴﻤﻜـن أن ﺘﺸـﻤل 
                                                                   ﺤﻴث اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن ﻴـرون اﻨـﻪ ﻤـﺎ زال اﻝﻨﻘـﺎش ﺤـول رؤﻴـﺔ  ﺘﺤﻘﻴـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن أﻜﺜـر  .        اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ
                                  ﻋﻠﻴﻬـﺎ اﻝﺘرﻜﻴـز ﻋﻠـﻰ أﻓﻀـل اﻝﺨﻴـﺎرات ﻝﻜـل وﺠﻬـﺎت       ﻤؤﺴﺴـﺔ          وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ اﻝ .                        ﻤن ﺘﺤﻘﻴق ﻗﻴﻤـﺔ أﺼـﺤﺎب اﻝﻤﺼـﻠﺤﺔ
   .      اﻝﻨظر




  .                  اﻝﻤﺴـؤوﻝﻴﺔ اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ                 اﻝﺒﺤـث ﻋـن ﻤﺴـﺘوى ﻋـﺎل ﻤـن        ﻤؤﺴﺴـﺎت                      وﻋـﻼوة ﻋﻠـﻰ ذﻝـك، ﻴﺘﻌـﻴن ﻋﻠـﻰ اﻝ         
                     ، ﻤﻤﺎ ﻴـؤدي إﻝـﻰ أن ﺘﻜـون ﻗـرارات    ﺘﺎن      ﻤﺘﻨﺎﻗﻀ        ﻤﺴﺄﻝﺘﺎن               اﻝرﺒﺤﻴﺔ واﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ      ﺘﻌﺘﺒر                  ﺤﻴث ﻓﻲ ﻤﻌظم اﻷﺤﻴﺎن، 
               ﻤرﺒﺤــﺔ ﻤــن أﺠــل اﻝﺒﻘــﺎء        ﻤؤﺴﺴــﺎت            ، ﻴﺠــب أن ﺘﻜــون اﻝ    أﺨــرى      ﻤــن ﺠﻬــﺔ  .         اﻝﻤﻔﻬــوﻤﻴن    أﺤــد             اﻹدارة ﻤوﺠﻬــﺔ ﻨﺤــو 
                      وﻴﻨﺒﻐــﻲ أن ﻴﻜــون ﻤﻌــدل اﻝﻌﺎﺌــد  .                                                      واﻝﺘــﻲ ﺘﺤﺘــﺎج إﻝــﻰ ﻤﻜﺎﻓــﺄة رأس اﻝﻤــﺎل ﺒﻤﻌــدل اﻝﻌﺎﺌــد اﻝــذي ﻴﺘﺠــﺎوز ﺘﻜﻠﻔﺘﻬــﺎ
          ﻤﻤـﺎ ﻴـؤدي إﻝـﻰ   .                                                           أﻋﻠـﻰ ﻤـن اﻝﻔﺎﺌـدة اﻝﺘـﻲ ﺘـم اﻝﺤﺼـول ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻤـن أﺠـل ﺘطـوﻴر اﻷﻋﻤـﺎل ﻝﻴﻜـون ﻝـﻪ ﻤـﺎ ﻴﺒـررﻩ 
                        واﻝﺸــﻜل اﻝﺘـــﺎﻝﻲ ﻴوﻀــﺢ اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒـــﻴن  .      اﻝﺴــﻬم                                         زﻴــﺎدة ﺜﻘــﺔ اﻝﻤﺴـــﺘﺜﻤرﻴن، اﻝﺘــﻲ ﺘــﻨﻌﻜس ﻤـــن ﺨــﻼل زﻴــﺎدة ﺴـــﻌر
   :                     واﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن وأﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ      ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ
  واﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن وأﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝ(:3-1)ﺸﻜل  
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          ﺘطـــوﻴر ﻤﺴـــﺘوى  :              وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ ﻋﻠﻴﻬـــﺎ                    ﺘﻌﻤـــل ﻤـــﻊ اﻷﻓـــراد ﻓـــﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤـــﻊ       ﻤؤﺴﺴـــﺎت              ﻤـــن ﺠﻬـــﺔ أﺨـــر ﻓـــﺈن اﻝ       
 س أ ر  )                                                                           اﻝﺨــدﻤﺎت اﻝﻤﻘدﻤــﺔ واﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴــﺎ، ﺒﺎﻹﻀــﺎﻓﺔ إﻝــﻰ اﻹﻋﺘﻨــﺎء ﺒــﺎﻝﻤوظﻔﻴن اﻝــذﻴن ﻴﻌﺘﺒــرون ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ 
      ﻤؤﺴﺴـﺔ            ﻜـذﻝك ﻴﺠـب ﻋﻠـﻰ اﻝ .                                           ، ﻤن ﺨـﻼل ﺘﺤﻔﻴـزﻫم ﻋﻠـﻰ اﻝﻌﻤـل وﺒﻨـﺎء ﻤﺴـﺘوى ﻤـن اﻝﺜﻘـﺔ ﻤﻌﻬـم (           اﻝﻤﺎل اﻝﻔﻜري
                                   ل اﻹﺘﺼـﺎل ﺒـﺎﻝﻌﻤﻼء و ﺘﺼـﻤﻴم ﺒـراﻤﺞ اﻝـوﻻء ﻝﻠﻌﻤـﻼء             اﻝﺨﺎرﺠﻲ، ﻤن ﺨـﻼ   ﻬﺎ                      ﺒﻨﺎء ﻤﺴﺘوى ﻤن اﻝﺜﻘﺔ ﻤﻊ ﻤﺤﻴط
                    ﻤﺼدر ﻗوة ﻓﻲ ﺘطوﻴر اﻷﻋﻤﺎل   م                          ﻜذﻝك ﺒﻨﺎء اﻝﺜﻘﺔ ﻤﻊ اﻝﻤوردﻴن ﻷﻨﻬ .                            ﻤن أﺠل اﻝﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﻝﻌﻤﻼء اﻝﻘداﻤﻰ
                ﺘﺘﺒﻊ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﻤﻊ ﻓﺌﺎت       ﻤؤﺴﺴﺔ            ﻜذﻝك ﻴﺠب ﻋﻠﻰ اﻝ .                                        اﻝﺘﻲ ﻴﻤﻜن أن ﺘﺤدث ﻓروق ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻲ
      ﻤؤﺴﺴــﺔ                            ، وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻓــﺈن اﻝــرﺒط اﻝﻤﺒﺎﺸــر ﺒــﻴن اﻝ (                     اﻝﺤﻜوﻤــﺔ، اﻝﻤﺠﺘﻤــﻊ واﻝﺒﻴﺌــﺔ )                   أﺨــرى ﻤــن أﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ
  92 .                               واﻷطراف ذات اﻝﻌﻼﻗﺔ ﻴؤدي إﻝﻰ زﻴﺎدة اﻝرﺒﺤﻴﺔ
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   :                           ﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  3- 2
                                          ذات طﺒﻴﻌﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ، واﻝﺘﻲ ﺘﻨطوي ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻤوﻋﺔ ﻤن اﻝﻘـدرات       ﻴﻌﺘﺒر        اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  ﻓﻲ                اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ      
               ﺘﺤدﻴـد أﻫـداﻓﻬم وﻓـق        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                  واﻝﻜﻔﺎءات ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺴﺘوﻴﺎت اﻹدارﻴﺔ، وﻤﻨـﻪ ﻤـن اﻝﻀـروري ﻋﻠـﻰ اﻝ
   :              ﺘوﺠد ﻤﻘﺎرﺒﺘﻴن ﻫﻤﺎو              ﻤﻔﻬوم اﻝﻘﻴﻤﺔ،
                       ﻤﻘﺎرﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ؛ -
  .                  ﻤﻘﺎرﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن -
  
   :       اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ               ﻤﻘﺎرﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﺼﺤﺎب   1- 3- 2
                ﻜوﻜﻴـل ﻝـدﻴﻬﺎ ﻋﻘـود ﻤـﻊ       ﻤؤﺴﺴـﺔ             ﻓـﻲ إطـﺎر ﻤﻔﻬـوم اﻝ     ﺘﻌـرف           ﻫذﻩ اﻝﻤﻘﺎرﺒﺔ   أن     3791   ﺴﻨﺔ  ssoR   ﻴرى           
                    اﻝﺘـﻲ ﺘﻘـوم ﺒﺘـوﻓﻴر اﻝﻤـوارد       إﻝـﺦ،   ...                                           اﻝﻤوظﻔﻴن، اﻝﻤوردون، اﻝﻤﺠﺘﻤـﻊ، اﻝﺤﻜوﻤـﺔ، اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن :           ﻋدة اطراف ﻤﺜل
                   وﺼف ﻫذﻩ اﻝرواﺒط ﻋﻠﻰ أﻨﻬـﺎ      4991   ﺴﻨﺔ  retnaK .                              ﻓﻲ ﻤﻘﺎﺒل اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺘﻲ اﻜﺘﺴﺒﺘﻬﺎ ﻤﻨﻬم      ﻤؤﺴﺴﺔ          اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻝﻠ
  .  (snoitcennoc )       اﻝﻌﻼﻗﺎت   ،  (ecnetepmoc )        اﻝﻜﻔﺎءات   ،  (stpecnoc )        اﻝﻤﻔﺎﻫﻴم  :             ﺘﺤﺎﻝﻔﺎت ﻤن ﺨﻼل
   :                   ﻤﻘﺎرﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  2- 3- 2
 ،  (mrif fo yroeht )     ﻤؤﺴﺴـﺔ                                  ن ﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﺘرﺘﻜـز ﻋﻠـﻰ ﻨظرﻴـﺔ اﻝ أ     6991   ﺴﻨﺔ  nomiS   ﻴرى       
                                      واﻝذﻴن ﻴﻌرﻓون ﻋﻠﻰ أﻨﻬم أﺼﺤﺎب اﻝﻤطﺎﻝب اﻝﻤﺘﺒﻘﻴن .                          وﺘﻨظﻴم أداة رﻗﺎﺒﻴﺔ ﻤن طرف اﻝﻤﻼك         ﺤﻴث ﻴﺘم وﻀﻊ 
        وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ  .                                                 ، واﻝذﻴن ﻴﺤﺼـﻠون ﻋﻠـﻰ ﻋواﺌـد ﻓﻘـط ﺒﻌـد أن ﻴـﺘم ﺘﻌـوﻴض ﺠﻤﻴـﻊ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴنstnamialc laudiser"
     أﺼـــﺤﺎب                                                                  ﻴﻤﻜـــن اﻝﻘـــول أن ﻋﻤﻠﻴـــﺔ ﺘﻌظـــﻴم اﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻝﻠﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن ﻏﻴـــر ﻤﻤﻜﻨـــﺔ إﻻ إذا ﻜـــﺎن ﻴﺨﻠـــق ﻗﻴﻤـــﺔ ﻝﺠﻤﻴـــﻊ 
   .                                            اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻵﺨرﻴن ﻤﺜل اﻝﻌﻤﻼء واﻝﻤوردﻴن واﻝﻤوظﻔﻴن واﻝﺤﻜوﻤﺔ
 :ﻤؤﺸرات ﻗﻴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ - 3
                اﻝﻤﺴــﻌرة ﻓــﻲ اﻝﺒورﺼــﺔ،        ﻤؤﺴﺴــﺎت                                            ﻫﻨــﺎك طرﻴﻘﺘــﺎن ﻝﻘﻴــﺎس اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻝﻠﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن، اﻷوﻝــﻰ ﻓــﻲ ﺤﺎﻝــﺔ اﻝ          
   ﻏﻴــر        ﻤؤﺴﺴــﺎت              اﻝﺜﺎﻨﻴــﺔ ﻓــﻲ ﺤﺎﻝــﺔ اﻝ و      اوﻝــﺔ،      اﻝﻤﺘد                           ﻋﻠــﻰ اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺴــوﻗﻴﺔ ﻷﺴــﻬم اﻝﺸــرﻜﺔ                  وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ اﻝﻘﻴــﺎس ﻴرﺘﻜــز 
             ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺘﻘـﺎس  (        ﻏﻴـر ﻤﺤﺴـوب )                                                   اﻝﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ اﻝﺒورﺼـﺔ  وﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻝﺤﺎﻝـﺔ اﻝﺴـﻌر اﻝﺴـوﻗﻲ ﻴﻜـون ﻏﻴـر ﻤﺘـوﻓر
                              واﻝﺸـﻜل اﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴوﻀـﺢ  ﺘﺼـﻨﻴف ﻤﻘـﺎﻴﻴس ﻗﻴـﺎس    .                  اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﻴﺔ                         ﻗﻴﻤـﺔ ﺤﻘـوق اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﺒﺈﺴـﺘﺨدام 
  03 :               اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
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  ﻤﻘﺎﻴﻴس ﻗﻴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴنﺘﺼﻨﻴف ( : 4-1)ﺸﻜل  
  
 4: p  ,9002  ,ytnahoM .P .R & irahC ahtaL : ecruoS
  :ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل ﻨﻼﺤظ ان ﻤﻘﺎﻴﻴس ﻗﻴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﺘﻨﻘﺴم إﻝﻰ
  
  :ذات اﻝﺒﻌد اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤؤﺸرات ﻗﻴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت 1- 3
  :ﻫذﻩ اﻝﻤؤﺸرات ﻨﺠد ﻤن
  (erahs rep sgninraE)  SPE : ﻋﺎﺌد اﻝﺴﻬم •
ﺨﺴﺎرة ﻝﺴﻨﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، وﻝﻪ أﻫﻤﻴﺔ ﺒﺎﻝﻐﺔ / ﻴﻤﺜل ﻫذا اﻝﻤؤﺸر ﻓﻲ اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ اﻝﺼﺎﻓﻴﺔ ﻝﻠﺴﻬم اﻝواﺤد رﺒﺢ         
ﻋﻠﻰ اﻝرﻏم ﻤن اﻝﻨﻘﺎﺌص اﻝﺘﻲ ﺘﺸوﺒﻪ، ﻓﻔﻲ اﻝﻌﺎدة ﻴﺘم ﺘﻘﺴﻴم اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ اﻝﺼﺎﻓﻴﺔ ﻝﻠدورة اﻝﻌﺎدﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋدد 
ﻋن إﺼدارﻫﺎ، وﻴطﺒق ﻫذﻩ  اﻷﺴﻬم، وﻴﺸﺘرط ﻋﻨد ﺤﺴﺎﺒﻪ طرح ﺘوزﻴﻌﺎت اﻻﺴﻬم اﻝﻤﻤﺘﺎزة واﻷﺜﺎر اﻝﻤﺘرﺘﺒﺔ
  13.اﻝﻤؤﺸر ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻤﺴﻌرة وﻏﻴر اﻝﻤﺴﻌرة ﻓﻲ اﻝﺒورﺼﺔ
 IOR :ﻤﻌدل اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر •
 ﻨﺘﻴﺠﺔ اﻹﺴﺘﻐﻼلوﻴﺴﺎوي  ﻴﺸﻴر ﻫذﻩ اﻝﻤﻌدل إﻝﻰ  ﻜﻔﺎءة اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻋﻠﻰ إﺴﺘﺜﻤﺎر ﺠزء ﻤن أﻤواﻝﻬم      
  23.ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻤوع اﻷﺼول
 EOR :ﻤﻌدل اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن •
ﻋﻠﻰ  ﻤؤﺴﺴﺔﻴﻘﻴس ﻨﺴﺒﺔ رﺒﺢ اﻝﺸرﻜﺔ إﻝﻰ ﺤﺠم ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻴﻬﺎ، وﻴﺤﺘﺴب ﺒﻘﺴﻤﺔ ﺼﺎﻓﻲ رﺒﺢ اﻝ     
  .إﺠﻤﺎﻝﻲ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
  (erahS reP dnediviD): SPD ﺘوزﻴﻌﺎت اﻝﺴﻬم  •
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 ﻋﻠﻲ ﺒن اﻝﻀب،  ﺴﻴدي ﻤﺤﻤد ﻋﻴﺎد، ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل وﻤؤﺸرات إﻨﺸﺎء اﻝﻘﻴﻤﺔ، دراﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻝﻸدﺒﻴﺎت واﻝﻨﻤﺎذج، ﻤداﺨﻠﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻠﺘﻘﻰ اﻝدوﻝﻲ 
  .90، ص1102 ﻨوﻓﻤﺒر 32/22اﻝﺜﺎﻨﻲ ﺤول اﻷداء اﻝﻤﺘﻤﻴز ﻝﻠﻤﻨظﻤﺎت واﻝﺤﻜوﻤﺎت 
ﺴﻼﻤﻴﺔ، اﻹﺒﺴﺎم ﻤﺤﻤد اﻷﻏﺎ، أﺜر اﻝراﻓﻌﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝﺘﻤوﻴل ﻋﻠﻰ ﻤﻌدل اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر،  ﻤذﻜرة ﻤﺎﺠﺴﺘﻴر ﻓﻲ إدارة اﻷﻋﻤﺎل،  اﻝﺠﺎﻤﻌﺔ  23
  .301:، ص5002ﻓﻠﺴطﻴن، 




ﺘوﻀﺢ ﻫذﻩ اﻝﻨﺴﺒﺔ ﻤﺎ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﺤﺎﻤل اﻝﺴﻬم ﻤن اﻷرﺒﺎح اﻝﻤوزﻋﺔ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ اﻝﺴﻨﺔ، وﻝﻴس ﻤن       
  .ﻤن أرﺒﺎح ﺨﻼل اﻝﺴﻨﺔ ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻀروري ان ﺘﻜون ﻗﻴﻤﺔ اﻝﺘوزﻴﻌﺎت ﺘﺴﺎوي ﻤﺎ ﺘﺤﻘﻘﻪ اﻝ
  (dleiY dnediviD):  YDرﻴﻊ اﻝﺴﻬم •
ﻴﻤﺜل ﻨﺴﺒﺔ اﻷرﺒﺎح اﻝﻤوزﻋﺔ ﻝﻠﺴﻬم اﻝﻌﺎدي ﻤﻨﺴوﺒﺔ إﻝﻰ اﻝﺴﻌر اﻝﺴوﻗﻲ ﻝﻠﺴﻬم اﻝذي ﻴﻌرف ﺒﺄﻨﻪ اﻝﺴﻌر       
  33.ﺤﺘﺴﺎباﻝذي ﻴﺘم اﻝﺘداول ﺒﻪ ﻋن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹ
  
  :ذات اﻝﺒﻌد اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﻝﺴوﻗﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت ﻤؤﺸرات ﻗﻴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ 2- 3
  :ﻤن ﻫذﻩ اﻝﻤؤﺸرات ﻨﺠد 
 43AVE :اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ •
وﻫو ﻴﺸﺒﻪ ، ﻤؤﺴﺴﺔم اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﺒﺘﻌظﻴم اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ اﻝﺎﻴﻌﺘﺒر ﻫذا اﻝﻤؤﺸر دﻝﻴل ﻋﻠﻰ ﻗﻴ       
إﻻ أﻨﻪ ﻴﻘوم ﻋﻠﻰ ﻓﻜرة اﻝرﺒﺢ اﻹﻗﺘﺼﺎدي، وذﻝك ﻤن ، (emocni laudiser)اﻝﻤﻔﻬوم اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ ﻝﻠدﺨل اﻝﻤﺘﺒﻘﻲ 
  :وﺘﺤﺴب ﺒﺎﻝﻌﻼﻗﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ. ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻤﺴﺘﺜﻤر ﻓﻲ اﻝطﻠق ان اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻴﺘوﻗﻌون ﺘﻌوﻴض ﺘﻜﻠﻔﺔ راس اﻝﻤﺎل ﻨﻤ
 اﻝﻤﺎل رأس ×اﻝﻤﺎل  رأس ﺘﻜﻠﻔﺔ)– اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒﻌد اﻝﺘﺸﻐﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻋن اﻝﻨﺎﺘﺠﺔ اﻷرﺒﺎح ﺼﺎﻓﻲ = اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻘﻴﻤﺔ
  ( اﻝﻤﺴﺘﺜﻤر
  deyolpmE CCAW(-TAPON=AVE )latipac  :             أي
  
 53AVM:اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ  •












  = =∑
 tاﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝوﺴطﻴﺔ اﻝﻤرﺠﺤﺔ ﻝرأس اﻝﻤﺎل اﻝﻤﺴﺘﺜﻤر ﻓﻲ اﻝﻔﺘرة : tK :ﺤﻴث
إﻨطﻼﻗﺎ ﻤن اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝدﻓﺘرﻴﺔ اﻝﻤﺴﺘﻘﺎة ﻤن اﻝوﺜﺎﺌق اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ، ﻤﻀﺎﻓﺎ  ﺤﻴث ﺘﺤﺴب  اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ
  :ﻝﻬﺎ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ، ﻋﻠﻰ اﻝﻨﺤو اﻝﺘﺎﻝﻲ
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  .542، ص8002ھواري و، 
ر ق،   
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  .ﻝراس اﻝﻤﺎل اﻝﻤﺴﺘﺜﻤر( اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ)اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝدﻓﺘرﻴﺔ : tC :ﺤﻴث
  deddA eulaV redloherahS( AVS ):اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  •
            ٌ                                                         ﺘﻤﺜل اﻻرﺒﺎح اﻹ  ﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋن  اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺘﺠﺎوز اﻝﺤد اﻷدﻨﻰ اﻝﻤطﻠوب  ﻤن         
ﻤن ﻗﺒل ﻤﻘدﻤﻲ رأس اﻝﻤﺎل، واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ ﺘﻌﻨﻲ أن ﻴﻜون ﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﻴﺘﺠﺎوز اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝﻌﺎﺌد، 





 FCD: ﺨﺼم اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ •
ﺤﻴث أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺘﺤﻘق ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻀﺎﻓﺔ وﻓق ﻫذﻩ اﻝﻤﻘﺎرﺒﺔ ﻋﻨدﻤﺎ ﺘﻜون ﻝدﻴﻬﺎ ﺘدﻓﻘﺎت ﻨﻘدﻴﺔ ﺒﻌد ﺨﺼم        




 IORFC: g^oi اlainm اlkjiي gfe اcba`_^ر •
 وﻴﻌرف ﺒﺄﻨﻪ ﻤﺘوﺴط ﻤﻌدل اﻝﻤردودﻴﺔ اﻝداﺨﻠﻲ ﻝﻼﺴﺘﺜﻤﺎرات اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، ﺒﻌﺒﺎرة أﺨرى        
 ﻤﻌدل اﻝﻤردودﻴﺔ اﻝداﺨﻠﻲ اﻝذي ﻴﺤﻘق ﺘوازن اﻷﺼل اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ، ﺒﺎﻝﻤﺒﺎﻝﻎ اﻹﺠﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺒﻤﺎ ﻓﻲ ذﻝك
ﻤﺒﻠﻎ اﻻﻫﺘﻼﻜﺎت وﻤﻌدل و ﺒﻌد اﻝﻀراﺌب ﻝﻔﺘرة زﻤﻨﻴﺔ ﻤﺴﺎوﻴﺔ ﻝﻤدة ﺤﻴﺎة اﻝﻨﻔﻘﺎت اﻝﺨﺎرﺠﺔ ﻋن اﻝﻤﻴزاﻨﻴﺔ 
 .اﻝﺘﻀﺨم ﻗﺒل ﺘﺼﺤﻴﺤﻪ واﻻﻝﺘزاﻤﺎت
ﻝراس اﻝﻤﺎل، ﻓﺈذا ﻜﺎن أﻜﺒر ﻓﺈن ذﻝك  ﻴﺘم ﻤﻘﺎرﻨﺘﻪ ﺒﺎﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝوﺴطﻴﺔ اﻝﻤرﺠﺤﺔ IORFCﺒﻌد ﺤﺴﺎب        
 dnaltraeH:  )YPH :ﻰ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻤؤﺸرات  ﻤﻨﻬﺎﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝ 83.ﻴﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﺨﻠق ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ
  .إﻝﺦ....(koob-ot-tekram: )BM ،(oidaR cilbuP rekcaH: )RPH ،(smetsyS tnemyaP
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روﺤﺔ دادن ﻋﺒد اﻝﻐﻨﻲ، ﻗﻴﺎس وﺘﻘﻴﻴم اﻷداء اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻨﺤو إرﺴﺎء ﻨﻤوذج ﻝﻺﻨذار اﻝﻤﺒﻜر ﺒﺈﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﻤﺤﺎﻜﺎة اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، أط 
  .(ﻏﻴر ﻤﻨﺸورة) 35،ص7002ﺎﻤﻌﺔ اﻝﺠزاﺌر، دﻜﺘوراﻩ ﻓﻲ اﻝﻌﻠوم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، ﺠ




ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت ﻤﺜل دراﺴﺔ أﺸرف اﻝﺸرﻗﺎوي اﺜﺒﺘت أن  ﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ ان        
اﻝﺴﻴﺎﺴﺎت اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ اﻝﻤﻌﺘﻤدة ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺸرات اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﺘﻔوﻗت ﻋﻠﻰ ﺘﻠك اﻝﺴﻴﺎﺴﺎت اﻝﻤﻌﺘﻤدة ﻋﻠﻰ 
  (.93أﺸرف اﻝﺸرﻗﺎوي أﻨظر)ﻤﻘﻴﺎس اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ
  
  :اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ - 4
   ﺤـــول      2102    ، ﺴــﻨﺔ ranajnoG jinahttaP&karihttuS eedawapuS                ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬـــﺎ ﻜــل ﻤــن       
                                                                         ﻤﺴــﺎﻫﻤﺔ ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻷﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ ﻜــﺄداة ﻝﻠﺤــد ﻤــن اﻝﻔﻘــر ﻓــﻲ اﻝــدول اﻝﻨﺎﻤﻴــﺔ ﺒــﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠــﻰ اﻝــدول 
                      أظﻬــرا أﻨــﻪ ﻓــﻲ إطــﺎر اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺔ  .        واﻹﺒﺘﻜــﺎر       ﻤؤﺴﺴــﺎت                                       اﻻﺴــﻴوﻴﺔ ﻓــﻲ إطــﺎر اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ وﺤوﻜﻤــﺔ اﻝ
                                                        ﺘﻜــون ﻤﺴــؤوﻝﺔ أﻤــﺎم ﺠﻤﻴــﻊ اﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ ﻓــﻲ ﺠﻤﻴــﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬــﺎ وأﻨﺸــطﺘﻬﺎ، واﻝﺘــﻲ       ﻤؤﺴﺴــﺔ           اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ اﻝ
   .  (ciporhtnalihp )                                     إﻝﻰ ﻤﺴؤوﻝﻴﺔ إﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ وﻗﺎﻨوﻨﻴﺔ وأﺨﻼﻗﻴﺔ وﺨﻴرﻴﺔ      1991   ﺴﻨﺔ  llorraC     ﻗﺴﻤﻬﺎ 
               ﻤﻔﻬـــوم ﻴﻤﻜــــن ﻤــــن ﺨﻼﻝــــﻪ  "   ﻫــــﻲ       ﻤؤﺴﺴــــﺎت            ﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــــﺔ ﻝﻠ             ﺒﻴــــﺔ أن اﻝﻤﺴـــؤوﻝﻴو               ﺘـــرى اﻝﻤﻔوﻀــــﻴﺔ اﻷور        
                                                                    أن ﺘﻘــوم ﺒــدﻤﺞ اﻹﻫﺘﻤﺎﻤــﺎت اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ واﻝﺒﻴﺌﻴــﺔ ﻓــﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬــﺎ اﻝﺘﺠﺎرﻴــﺔ وﺘﻔﺎﻋﻠﻬــﺎ ﻤــﻊ أﺼــﺤﺎب        ﻤؤﺴﺴــﺎت  اﻝ
                            ﻤﺴــؤوﻝﺔ اﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺎ، ﻓﺈﻨــﻪ ﻻ ﻴﻜﻔــﻲ ﻤﺠــرد       ﻤؤﺴﺴــﺔ  اﻝ     ﻝﺘﻜــون          ﻷن ﻫــذا ﻴﻌﻨــﻲ   ".                   اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ ﻋﻠــﻰ أﺴــﺎس طــوﻋﻲ
                                       اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ اﺼــﺒﺤت اﻝﻴــوم ﻤوﻀــوع إﻫﺘﻤــﺎم      8002   ﺴــﻨﺔ  snetlohcS    ﻴﻘــول   ﻜﻤــﺎ   .              اﻻﻤﺘﺜــﺎل ﻝﻠﻘــﺎﻨون
  04 .                 اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻷﻜﺎدﻴﻤﻴن
      ﻤؤﺴﺴـﺔ                  ﻴـرى ان ﺘﻌظـﻴم اﻝـرﺒﺢ ﻓـﻲ اﻝ       ﻤؤﺴﺴـﺎت        ﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝ naciremA-olgnA         ﻠو أﻤرﻴﻜﻲ ﺠ ﻨ         اﻝﻨﻤوذج اﻷ     
              ﻫــدﻓﻬﺎ ﺘﻌظــﻴم ﻓواﺌــد       ﻤؤﺴﺴــﺔ            ﻝﻤــﺎﻨﻲ ﻴــرى ان اﻝ                                        ﻫدﻓــﻪ ﺤﻤﺎﻴــﺔ ﻤﺼــﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن، ﻓــﻲ ﺤــﻴن ان اﻝﻨﻤــوذج اﻷ
           وﺘﺴﻤﻰ اﻝﻌﻼﻗﺔ  .                                                     اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤوظﻔﻴن، واﻹدارة، اﻝداﺌﻨﻴن واﻝﻌﺎﻤﺔ واﻝﻤﺠﺘﻤﻊ ﺒﺸﻜل ﻋﺎم  :            اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ
      ".                ﻨظرﻴﺔ اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ " :                   ﺒﻴن أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﺒــــ
                                                           
رﺒﻴﺔ أﺸرف اﻝﺸرﻗﺎوي، اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻤﻀﺎﻓﺔ وﻋواﺌد اﻝﺴﻬم،  ﻤؤﺘﻤر اﺴواق اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺒورﺼﺎت، ﺠﺎﻤﻌﺔ اﻹﻤﺎرات اﻝﻌ  93
  .53،ص7002اﻝﻤﺘﺤدة، اﻝﻤؤﺘﻤر اﻝﻌﻠﻤﻲ اﻝﺴﻨوي اﻝﺨﺎﻤس ﻋﺸر، 
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 ،     5991   ﺴـﻨﺔ notserP  & nosdlanoD                                           اﻝﺘﺎرﻴﺦ اﻝﺤﺎﻝﻲ ﻝﻨظرﻴﺔ أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﺘم ﺘوﺜﻴﻘﺔ ﻤن طـرف       
                                    اﻷﻋﻤــﺎل واﻝﺘﻤوﻴــل، واﻹدارة اﻻﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ، وﺤوﻜﻤــﺔ   :                                    وﻫــذا اﻝﻤﻔﻬــوم ﻨﺠــدﻩ ﻓــﻲ اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝﺘﺨﺼﺼــﺎت ﻤﺜــل
 la & ,yesaeK ;2891 ,ffortiM & noseM     :                                ﻫﻨـﺎك اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝﻤﻬﺘﻤـﻴن ﺒﻬـذا اﻝﻤوﻀـﻊ ﻫـم .       ﻤؤﺴﺴـﺎت  اﻝ
 ,4891 ,nameerF ,3891 ,niwrehS( scihte ssenisub & ;)5791 ,lliD( yroeht noitasinagro ,)7991
   .3002 & 7991 ,spillihP ;5991 ,rialB ;6991 ,4991
                                              أول ﻤــــن ﺘطــــرق إﻝــــﻰ ﻤﺼــــطﻠﺢ أﺼــــﺤﺎب اﻝﻤﺼــــﻠﺤﺔ  ﻓــــﻲ ﻤــــذﻜرة داﺨﻠﻴــــﺔ ﺒﻤﻌﻬــــد  nameerF     ﻴﻌﺘﺒ ــــر       
                        اﻹدارة اﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ، ﻨﻬـﺞ أﺼــﺤﺎب  :                     ، إﻝـﻰ ﺠﺎﻨـب ﻜﺘﺎﺒﺎﺘـﻪ ﺒﻌﻨـوان  (IRS ) etutitsnI hcraeseR drofnatS
                                    ﺘﺴــــﻌﻰ ﻨظرﻴــــﺔ أﺼــــﺤﺎب اﻝﻤﺼــــﻠﺤﺔ ﻹظﻬــــﺎر ﻜﻴﻔﻴــــﺔ ﺘطﺒﻴ ــــق  "  :    4891          ﺤﻴــــث ﻴﻘــــول ﺴــــﻨﺔ  .    إﻝ ــــﺦ   ...       اﻝﻤﺼــــﻠﺤﺔ
     إﻝـﻰ ﺤـد       ﻤؤﺴﺴـﺎت                             ، ﻓﻲ ﺤﻴن ﺘﻤﺘد أﻴﻀﺎ ﻤﺠـﺎﻻت ﻤﺴـؤوﻝﻴﺔ اﻝ      ﻤؤﺴﺴﺎت                            اﻷﺨﻼﻗﻴﺎت واﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻝﻠ
                                أي ﻤﺠﻤوﻋـﺔ أو ﻓــرد ﻴﻤﻜــن ان ﻴـؤﺜر او ﻴﺘــﺄﺜر ﻤــن     ؤﺴﺴــﺔ      ﻓــﻲ اﻝﻤ    ﻜـذﻝك  ،                      ﻤـﺎ ﻜــذﻝك  إﻝـﻰ أﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ
 14  ".   ﻬﺎ          ﺘﺤﻘﻴق أﻫداﻓ
               ﻝـدﻴﻬﺎ ﻋﻼﻗـﺔ أﺨﻼﻗﻴـﺔ           ، اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ    0891                             أﻨـﻪ ﻤﻨـذ وﻀـﻊ ﻨظرﻴـﺔ اﺼـﺤﺎب اﻝﻤﺼـﻠﺤﺔ ﺴـﻨﺔ   nameerF    ﻴـرى   
       ان ﻨظرﻴــﺔ    إﻻ .                                                             ﻤــﻊ ﻤﺠﻤوﻋــﺔ أﺨــرى ﻤــن اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴﻨﺒﻐــﻲ أن ﺘﺘﺼــرف ﺒطرﻴﻘــﺔ ﻤﺴــؤوﻝﺔ أﺨﻼﻗﻴــﺎ
                         ﻴــرى ان اﻝﺘﺤــدي اﻝــذي ﺘواﺠﻬــﻪ ﻨظرﻴــﺔ     اﻝــذي       3002   ﺴــﻨﺔ  spillihP                       اﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ أﻨﺘﻘــدت ﻤــن طــرف 
                                                                        اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻫو إﻗﺎﻤﺔ ﻤﺒررات ﻹﻫﺘﻤﺎم اﻹدارة ﺒﺄﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ أﻗـرب إﻝـﻰ أن ﻴﺒررﻫـﺎ ﺘﻌظـﻴم ﺜـروة 
    ﻜـــذﻝك   ".                                                        ﻴﺠـــب ان ﻴﻜـــون اﻝﺘﺒرﻴـــر ﻤﻘﻨــﻊ ﻝﺘﻌظـــﻴم ﺜـــروة اﻝﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن، وﻴﻜــون ﺤﺠﺘـــﺔ أﺨﻼﻗﻴـــﺔ " ي  أ .          اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن
                                               اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ ﻻ ﻴﻤﻜﻨﻬـــﺎ ﺘﺤﻘﻴـــق أﻗﺼـــﻰ ﻗـــدر ﻤـــن اﻝﻘﻴﻤـــﺔ إﻻ ﺒﺘﺠﺎﻫـــل اﺼـــﺤﺎب  "      ﻴـــرى أن     1002   ﺴـــﻨﺔ  nesneJ
             ﻫـو اﻝﻤﻔﺎﻀـﻠﺔ ﺒـﻴن        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                          وﻴﺸـﻴر إﻝـﻰ أن اﻝﺘﺤـدي اﻝﻜﺒﻴـر اﻝـذي ﻴواﺠـﻪ ﻤﺠـﺎﻝس إدارات اﻝ   ".           اﻝﻤﺼـﻠﺤﺔ ﻓﻴﻬـﺎ
 24 .                         وﻤﺼﺎﻝﺢ ﻤﺠﻤوﻋﺎت أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ      ﻤؤﺴﺴﺔ   ف اﻝ    أﻫدا
                   اﻝﻤﺴـــؤوﻝﻴﺔ اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴـــﺔ  "      ، ﻴـــرى أنdegdelwonkca tsimonocE ehT :                 ﻓـــﻲ ﺘﻘرﻴـــر ﺨﺎﺼـــﺔ ﺒﻤﺠﻠـــﺔ       
 tsimonocE eht                         ﻜـــذﻝك ﻓـــﻲ إﺴـــﺘطﻼع اﻝ ـــراي اﻝ ـــذي أﺠرﺘ ـــﻪ   ."                           ﻝﻠﺸـــرﻜﺎت ﻗ ـــد ﻓـــﺎزت ﻓـــﻲ ﻤﻌرﻜـــﺔ اﻷﻓﻜـــﺎر
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     ﻤﻀـﻴﻌﺔ  "  ﻫـﻲ        ﻤؤﺴﺴﺎت                                      ﻓﻘط ﻤن أﻓراد اﻝﻌﻴﻨﺔ ﺒﺄن اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻝﻠ % 4        اﻨﻪ ﻴﻌﺘﻘد  tinU ecnegilletnI
                                                                وﺘﺠدر اﻝﻤﻼﺤظﺔ أن اﻝﻘﺎﻨون اﻝوﻀﻌﻲ ﻓﻲ ﻜل ﻤن اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ وﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﻤﺎ   ".            ﻝﻠوﻗت واﻝﻤﺎل
                            اﻝﺤـــﺎﻻت اﻝﺘـــﻲ ﺘﻜـــون ﻓﻴﻬـــﺎ ﻤﺼـــﺎﻝﺢ أﺼـــﺤﺎب   :                            إﻝـــﻰ ﺤـــد ﻤـــﺎ ﻓـــﻲ اﻹﺠﺎﺒـــﺔ ﻋـــن اﻝﺴـــؤال اﻝﺘـــﺎﻝﻲ  ﺎ      زال ﻏﺎﻤﻀـــ
                                     اﻝﻘـواﻨﻴن واﻷﺤﻜـﺎم ﻓـﻲ اﻝﻤﺤﻜﻤـﺔ ﺘﻘـوم إﻋطـﺎء أوﻝوﻴـﺔ   .                           ﻵﺨـرﻴن ﺘﺘﺼـﺎدم ﻤـﻊ ﻤﺼـﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ؟        اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ا
   .                                                                           ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻋﻤوﻤﺎ، وﻴﻌﺘرﻓون أﺤﻴﺎﻨﺎ ﺒﺸرﻋﻴﺔ أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻵﺨرﻴن ﻓﻲ اﻝﻘرارات اﻹدارﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘؤﻴدﻫم
   ﺤـول      5002   ﺴـﻨﺔ  vigaS hcaliL & thciL .N rimA  &smadA .B eéneR  :                ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن     
                                                                   ﻤﻌﻀﻠﺔ اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻓﻲ ظل ﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻓـﻲ ﻤﺠﻠـس اﻹدارة، ﻤـن ﺨـﻼل إﺴـﺘطﻼع ﻝﻌﻴﻨـﺔ 
                 ﺘوﺼــﻠت اﻝﻨﺘــﺎﺌﺞ إﻝــﻰ أن  .                     اﻝﻌﺎﻤــﺔ واﻝﺨﺎﺼــﺔ ﻓــﻲ اﻝﺴــوﻴد       ﻤؤﺴﺴــﺎت  ﻝﻠ ة              ﻋﻀــو ﻓــﻲ ﻤﺠﻠــس اﻹدار     205 :      ﺘﻘــدر ﺒــ ـــ
                ذورﻫﺎ ﻓـﻲ اﻝﻤﻌﺘﻘـدات                                                         اﻝﺨﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ واﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻗد ﻻ ﻴﻤﻜـن ﺤﻠﻬـﺎ، ﻜﻤـﺎ أﻨﻬـﺎ ﺘﻀـرب ﺒﺠـ
                                 اﻝطرﻴﻘـﺔ اﻝﺘـﻲ ﻴﻨظـر إﻝﻴﻬـﺎ اﻝﻤﺠﺘﻤـﻊ ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ     وﻤﻨـﻪ  34 .                                     اﻷﺴﺎﺴﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﻤﺴـك اﻝﻨـﺎس ﻋـن أﻫـداﻓﻬم ﻓـﻲ اﻝﺤﻴـﺎة
                                                                            ﻴﻤﻜن أن ﺘﻌزى إﻝـﻰ ﻨظﺎﻤﻬـﺎ اﻝﻘـﺎﻨوﻨﻲ واﻝﻤﻌـﺎﻴﻴر اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﺤـدد طرﻴﻘـﺔ ﺘﻔﻜﻴـر اﻷﻓـراد ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ، 
            ﻜﻤﻠﻜﻴـﺔ ﺨﺎﺼـﺔ ﻤــن       ﻤؤﺴﺴــﺔ                            ﺒرﻴطﺎﻨﻴــﺎ واﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة ﻴـرى أن  اﻝ                اﻝﻘــﺎﻨون اﻝﻌـﺎم ﻤﺜـل             ﺤﻴـث ﻨﺠـد أن ﺒﻠـدان 
   ﻤﺜــل               اﻝﻘــﺎﻨون اﻝﻤــدﻨﻲ               ﺒﻴﻨﻤــﺎ ﻨﺠــد أن ﺒﻠــدان  .      ﻤؤﺴﺴــﺔ                                   ﺨــﻼل اﻝﺘرﻜﻴــز  ﻋﻠــﻰ اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﺒﺼــﻔﺘﻬم أﺼــﺤﺎب اﻝ
                    ، ﺒﻴﻨﻤـﺎ ﻨﺠـد ﻓـﻲ اﻝﻴﺎﺒـﺎن أن   )seiteicos inim(                  ﻋﻠـﻰ أﻨﻬـﺎ ﻤﺠﺘﻤﻌـﺎت ﺼـﻐﻴرة       ﻤؤﺴﺴـﺎت                  أﻝﻤﺎﻨﻴـﺎ وﻓرﻨﺴـﺎ ﺘﻨظـر ﻝﻠ
  44 .                                اﻝﻤوردﻴن واﻝﻌﻤل ﺒﺄﻜﺜر وزن ﻤن اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن :                          ﺤﺔ اﻝﻤوظﻔﻴن وأﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻤﺜل             اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ ﻝﻤﺼﻠ
  ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ -ﺘﺠﺎرب دوﻝﻴﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻝث
                                                                    ﺘﻌﺘﺒر دراﺴﺔ ﺘﺠﺎرب ﻋن اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ ﻤـن أﻫـم اﻵﻝﻴـﺎت اﻝﺘـﻲ ﺘﺒـرز           
           أﻤرﻴﻜـﺎ، ﻓرﻨﺴـﺎ،   :            ﻝﺘﺠـﺎرب ﺜـﻼث دول  ق                                     اﻝﺤـدﻴث ﻓـﻲ اﻝﻌﻤﻠﻴـﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴرﻴﺔ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺴـﻨﺘطر                 ﻝﻨﺎ ﻤﻜﺎﻨﺔ ﻫذا اﻝﻔﻜـر 
            ﺠل اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻗﻴﻤـﺔ  أ                                             أﻫم اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت واﻹﺠراءات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻘوم ﺒﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤن      إﺒراز             ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ، ﻤن ﺨﻼل 
      ﻋﻤﻠﻴـــﺎت                                                      اﻝﻤﻜﺎﻓـــﺂت واﻝﺘﻌوﻴﻀـــﺎت اﻝﻤﻤﻨوﺤـــﺔ ﻝﻠﻤـــدراء، ﻋﻤﻠﻴـــﺎت إﻋـــﺎدة ﺸـــراء اﻷﺴـــﻬم، :       ﻓـــﻲ إطـــﺎر       اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ 
   .              اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ
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                            ﺴـوف ﻨﻘـوم ﺒـﺎﻝﺘطرق إﻝـﻰ اﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت   :                ﻓـﻲ اﻝﺘﺠـﺎرب اﻝدوﻝﻴـﺔ                             ﺘﻌرﻴف إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـﺔ  - 1
        اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
  :اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت واﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت 1- 1
                                                                    ﻓــﻲ اﻝﺴــﻨوات اﻷﺨﻴــرة اﻝﻤؤﻝﻔــﺎت اﻷﻜﺎدﻴﻤﻴــﺔ اﻝﺘــﻲ ﺘــدرس ﻤوﻀــوع اﻝﻤﻜﺎﻓــﺄت واﻝﺘﻌوﻴﻀــﺎت اﻝﻤﻤﻨوﺤـــﺔ        
   )                                                        ﺘﻬــﻴﻤن ﻋﻠــﻰ ﺨﺼــﺎﺌص اﻹﻗﺘﺼــﺎد اﻝﻤــﺎﻝﻲ، وﻻﺴــﻴﻤﺎ ﻤــن ﻤﻨظــور ﻨظرﻴــﺔ اﻝوﻜﺎﻝــﺔ، ﻤﺜــل                 ﻝﻠﻤــدﻴرﻴن اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴن
                            اﻝدراﺴـﺎت اﻝﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﺎﻝﺘوﺠـﻪ ﻨﺤـو رﻓـﻊ  و   (.    3891    ﺴـﻨﺔ 6791 ,gnilkceM & nesneJ    ﺴـﻨﺔ  ;nesneJ & amaF
           ﻓــﻲ إطــﺎر ﺤوﻜﻤــﺔ      0991-    0891   ﻤــن                                                  اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻝﻠﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﺒــدأت ﻓــﻲ اﻝوﻻﻴــﺎت اﻝﻤﺘﺤــدة اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ ﺨــﻼل اﻝﻔﺘــرة 
    ﺴــﻨﺔ  nihS & nietsgilF  ،    0002    ﺴــﻨﺔnavilluS’O & kcinozaL  :          ﻫــم اﻝﺒــﺎﺤﺜﻴن أ    ، وﻤــن       ﻤؤﺴﺴــﺎت  اﻝ
    ﺴـﻨﺔsnaeM & elreB        ﻴـرى ﻜـل ﻤـن     ﻜـذﻝك  54  .    2102   ﺴـﻨﺔ nietsdloG   ،    0102    ﺴـﻨﺔ  gnuJ & nibboD ،    7002
                ﻴﺨﻠــق ﻤﺸــﺎﻜل وﻜﺎﻝــﺔ ﻓــﻲ      اﻹدارة                اﻝﻔﺼــل ﺒـﻴن اﻝﻤﻠﻜﻴــﺔ و    أن 6791    ﺴــﻨﺔ gnilkceM & nesneJ    ،    2391
    ﺴـﻨﺔ yhpruM & nesneJ                                               ﻷن اﻝﻤدﻴرﻴن ﻗد ﻻ ﻴﺘﺼرﻓرون داﺌﻤﺎ ﻓـﻲ ﻤﺼـﻠﺤﺔ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن، وﻴﻘـول       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
           ﺴــــطﺔ أﺴــــﻌﺎر ﺴــــوق ا  ﺒو  ecnamrofrep laireganam gnikramhcneB                 ﻤﻘﺎرﻨـــﺔ اﻷداء اﻹداري    أن ، 0991
                                   اﻝﺤــل اﻝﻐﺎﻝــب ﻫــو ﺘﻌــوﻴض اﻝﻤــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴن ﻤﻨــذ  .                                          اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ﻴــوﻓر ﺤــل واﺤــد ﻝﻤﺸــﻜﻠﺔ اﻝوﻜﺎﻝــﺔ اﻹدارﻴــﺔ
           ﻴﺘﻀـﻤن ﻤﻜوﻨـﺎت     ﺤﻴـث  . (noitasnepmoc desab-kcots -        ﺴـﺎس اﻷﺴـﻬم أ          اﻝﺘﻌـوﻴض ﻋﻠـﻰ  )      0991     ﻤﻨﺘﺼـف 
 sthgir noitaicerppa  kcots                 وﺤﻘــوق اﻝﺘﻘــدﻴر اﻷﺴــﻬم  snoitpo kcots          ﺨﻴــﺎرات اﻷﺴــﻬم   :          اﻝﺘﻌــوﻴض ﻤﺜــل
             ، واﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ stinu dnedivid kcot                      ، ووﺤدات ﺘوزﻴﻊ أرﺒـﺎح اﻷﺴـﻬمskcots motnahp             واﻷﺴﻬم اﻝوﻫﻤﻴﺔ 
      اﻝﺘﻌــرض      ﻤﺘوﺴـط   :  أن     8991   ﺴــﻨﺔ  nambeiL & llaH          ﻜﻤــﺎ ﻴـرى ﻜـل ﻤــن   .   إﻝـﺦ  .. .kcots detcirtser       اﻝﻤﻘﻴـدة 
     0891                  ﺘﻀـﺎﻋف ﺜـﻼث ﻤـرات ﺒـﻴن ﻋـﺎﻤﻲ      ﻤؤﺴﺴـﺔ          اﻷﺴـﻬم ﻓـﻲ اﻝ                                ﻝﻠﺜـروة ﻤـن طـرف اﻝﻤـدراء اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴﻴن ﻻﺴـﻌﺎر 
  64 .    4991 و
                    ﻴﺘـﺄﺜر ﺒﺎﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝﻘـرارات       ﻤؤﺴﺴـﺔ         ان أداء أي      8991   ﺴـﻨﺔ  hcstirP & onirraP,dryB       ﻴـرى ﻜـل ﻤـن       
 ﻻ  و  .                                                                         اﻹدارﻴــﺔ اﻝﻬﺎﻤــﺔ ﻤﻨﻬــﺎ ﻜﻴﻔﻴــﺔ ﺘﺴــﻌﻴر اﻝﺴــﻠﻊ، ﻤــن أﺠــل اﻝـدﺨول  إﻝــﻰ اﻷﺴــواق، وﻜﻴﻔﻴــﺔ ﻤواﺠﻬــﺔ اﻝﻤﻨﺎﻓﺴــﺔ
   ﻜﻤـﺎ  .               ﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن  اﻝ                                                        ﺘﻌﺘﻤد ﻨوﻋﻴﺔ ﻫذﻩ اﻝﻘرارات ﻋﻠﻰ ﻗدرة اﻝﻤدﻴرﻴن ﻓﻘط وﻝﻜن أﻴﻀﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﺤواﻓز ﻝﺨﻠـق 
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                                                                   ﻴـرون أن ﻋﻘــد ﺘﻌـوﻴض ﻓﻌــﺎل ﺴــوف ﻴﻜـون ﻗــﺎدر ﻋﻠـﻰ ﺘزوﻴــد اﻝﻤــدﻴرﻴن ﺒﺤـواﻓز ﻻﺘﺨــﺎذ اﻝﻘـرارات اﻝﺘــﻲ ﺴــوف 
            أن ﺘﻘﺘـرح ﻨظرﻴـﺔ      1102   ﺴـﻨﺔ  kallaH      ﻜﻤـﺎ ﻴـرى  .                             ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﻘﻠﻴل اﻝﺼراع ﺒﻴن اﻝطرﻓﻴن   ﺒﻬﺎ             رﻏب اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻴ
  74 .      ﻤؤﺴﺴﺎت                                               ﻤدﻴر ﺘﻌوﻴض ﻋﻠﻰ أﺴﺎس اﻷﺴﻬم ﻝﻤواءﻤﺔ ﻤﺼﺎﻝﺤﻪ ﻤﻊ ﻤﺼﺎﻝﺢ أﺼﺤﺎب اﻝ  ﻝﻠ       أن ﻴﻘدم       اﻝوﻜﺎﻝﺔ 
  :ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة ﺸراء اﻷﺴﻬم 2- 1
                                                               أﺼـﺒﺤت ﺤﺼــﺔ ﻨﺸــﺎط إﻋــﺎدة اﻝﺸــراء ظــﺎﻫرة ﻋﺎﻝﻤﻴــﺔ ﻓـﻲ أواﺨــر اﻝﻘــرن اﻝﻌﺸــرﻴن، ﻤﻘﺘﺼــرة ﻓــﻲ اﻝﺴــﺎﺒق       
                                                                      ﻠﻰ ﺤد ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ، وﺒﻌـد ذﻝـك أﻋﺘﻤـدت ﻋﻠـﻰ ﻨطـﺎق واﺴـﻊ ﺒـراﻤﺞ إﻋـﺎدة اﻝﺸـراء  ﻋ
   .         ﺒﺎ واﻝﻴﺎﺒﺎنو  ور  أ  ﻓﻲ 
    ، وﻗــد APO                               ﻏﺎﻝﺒـﺎ ﻤــﺎ ﺘﻌــرض ﻜـﺈﺠراء وﻗــﺎﺌﻲ ﻀــد اﻝﺴـﻴطرة ﻓــﻲ         ﻝﻤؤﺴﺴــﺎت                   إﻋـﺎدة ﺸــراء اﻻﺴــﻬم ﻤـن ﻗﺒــل ا   
                    ﻜـذﻝك ﺘﺴـﺘﺨدم ﻫـذﻩ اﻝﺘﻘﻨﻴـﺔ  .              ﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن                                               اﺴﺘﻌﻤﻠت ﻫذﻩ اﻝﺘﻘﻨﻴﺔ ﺒﻜﺜرة ﻓﻲ اﻝـدول اﻷﻨﺠﻠوﺴﻜﺴـوﻨﻴﺔ ﻝﺨﻠـق اﻝ
  84 .              اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت                            ﻓﻲ اﻝﺒورﺼﺎت ﻤن اﺠل ﺘﺤﻘﻴق اﻻﺴﺘﻘرار
  :ﻫﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻘﻀﻲ ﺒﺄن ﺘﻘوم اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺒﺈﻋﺎدة ﺸراء أﺴﻬﻤﻬﺎ، وﺘﻜون ﻓﻲ ﺼورﺘﻴن    
 tekram nepo )          اczyfxwvuut         أو ﺒﺎﻝﻠﻐــﺔ   (esruob ne egassamar eL )            ﺘﻘﻨﻴــﺔ اﻹﻝﺘﻘــﺎط  :      اﻷوﻝــﻰ    
                  ﺴﻬﻤﻬﺎ ﻤﺜل اي ﺸﺨص اﺨر ﻓﻲ  أ                                         ، ﺤﻴث ﻫﻲ ﻫذﻩ اﻝﺤﺎﻝﺔ ﺘﻘوم اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻤﺒﺎﺸرة ﺒﺈﻋﺎدة ﺸراء  (esahcruper
                                            ﺘﻜــون ﻤﻔﺘوﺤــﺔ، واﻝﻤؤﺴﺴــﺔ ﻻ ﺘﻜﺸــف ﻋــن رﻏﺒﺘﻬــﺎ ﻓــﻲ اﻝﺸــراء وﻻ ﻴﻌــرف   ق                      اﻝﺴــوق، وﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻝﻌﻤﻠﻴــﺔ اﻝﺴــو 
   .          م ﻤﺴﺘﺜﻤر أﺨر أ      اﻝﻤﺼدرة       ﻤؤﺴﺴﺔ                   اﻝﺒﺎﺌﻊ ﻫل ﻗﺎم ﺒﺎﻝﺒﻴﻊ ﻝﻠ
           ، ﺤﻴــث ﻓــﻲ اﻝﺴــوق  (reffo rednet )            أو ﺒﺎﻹﻨﺠﻠﻴزﻴــﺔ   (euqilbuP erffo’L )            اﻝﻌــرض اﻝﻌﻤــوﻤﻲ  :        اﻝﺜﺎﻨﻴــﺔ     
 rednet-fles ecirp-dexif "                                              اﻷﻤرﻴﻜــﻲ ﻴــﺘم اﻝﻌــرض اﻝﻌﻤــوﻤﻲ ﻹﻋــﺎدة ﺸــراء اﻷﺴــﻬم ﻤــن ﺨــﻼل ﺴــﻌر ﺜﺎﺒــت 
     اﻝﻌـرض   )             ﺴـﻬﻤﻬﺎ ﺒﺴـﻌر ﻤﺤـدد  أ                               إﻝﺘزاﻤﻬـﺎ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﺒﺸـراء ﻜﻤﻴـﺔ ﻤﺤـددة ﻤـن       ﻤؤﺴﺴـﺔ          ، ﺤﻴـث ﺘﻌﻠـن اﻝ "reffo
-fles snoitcua-hctuD " esiadnalloh al                                            اﻝﻌﻤـوﻤﻲ ﻹﻋـﺎدة ﺸـراء اﻷﺴـﻬم ﻴــﺘم وﻓـق ﻤﺒــدأ اﻝﻤـزاد اﻝﻬوﻝﻨــدي
 .         ﻨطـﺎق ﺴـﻌري                              ﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴﻬﺎ ﺸـراء ﻜﻤﻴـﺔ ﻤﻌﻴﻨـﺔ ﻤـن اﻷﺴـﻬم ﻓـﻲ       ﻤؤﺴﺴـﺔ                 ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝﺤﺎﻝﺔ ﺘﻘـدم اﻝ .  "reffo rednet
          ، وﻴـﺘم ﺘطﺒﻴـق  (                 اﻝﻤﻘﺘرﺤـﺎت وﻓﻘـﺎ ﻝﺴـﻌر       ﻴـﺘم ﺘرﺘﻴـب  )                                      وﻀﻤن ﻫذا اﻝﻨطﺎق ﻴﺤـدد ﻜـل ﻤﺴـﺎﻫم اﻝﺤـد اﻷدﻨـﻰ ﻝﻠﺴـﻌر
   .                                              ﺴﻌر إﻋﺎدة اﻝﺸراء ﻋﻠﻰ ﺠﻤﻴﻊ اﻝﻌروض ﻝﻠﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎوﻴﺔ أو اﻷﻗل
                                                           
74
 fo lanruoJ ,eulaV mriF dnA noitasnepmoC OEC ,rataM .F adihG ,rdesobA .S eniddehalaS ,haD .M halladbA 
 6-1 p ,21 rebmuN ,ASU ,01 emuloV ,2102 rebmeceD – hcraeseR scimonocE & ssenisuB
 ed esruoB al ed saC ,? EHCRAM EL SLI-TNELUGER SNOITCA’D STAHCAR SEL ,IRIHCNEH .E lemaJ 84
  .1p ,5002 iaM ,12 °N ,noitseg ed eniacirfA euveR ,sinuT
 
 




                                                                     ﺒــﺎﻝﻨظر إﻝــﻰ ردود اﻷﻓﻌــﺎل اﻝﻤﻤﻴــزة ﻝﺨﺼــﺎﺌص اﻝﺴــوق اﻝﻤــﺎﻝﻲ، اﻝﻤﺴــﻴرﻴن ﻴﺴــﻌون إﻝــﻰ ﺘﻌظــﻴم اﻝﻘﻴﻤــﺔ        
 )             ﺎﻝﻴـــﺔ ﻓـــﻲ ﺼـــﺎﻝﺤﻬم                                                             ﻝﻠﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن وذﻝـــك ﺒﺎﻹﺴـــﺘﻔﺎدة ﻤـــن أﺨطـــﺎء اﻝﺘﺴـــﻌﻴر ﻝﻠﻤﺴـــﺘﺜﻤرﻴن ﺒﺠﻌـــل اﻝﻤﻌـــﺎﻤﻼت اﻝﻤ
                                                   ﻗــدم إطــﺎرا ﺘﺤﻠﻴﻠﻴــﺎ ﺒﻬــدف اﻝﺘﻨﺒــؤ ﺒﺘوﻗﻴــت ﻋﻤﻠﻴــﺎت إﻋــﺎدة اﻝﺸــراء ﻤــن طــرف      6991   ﺴــﻨﺔ  NIETS   (.        إﻨﺘﻬﺎزﻴــﺔ
       واﻝﻤﺴـﻴرﻴن       ﻤؤﺴﺴﺔ                                                       ، ﺤﻴث اظﻬر ﻓﻲ ﻨﻤوذﺠﻪ اﻨﻪ ﻋﻨدﻤﺎ ﻴﻜون اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرون ﻤﺘﻔﺎﺌﻠون ﺤول ﻗﻴﻤﺔ اﻝ      ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
                       ﻋﻠـﻰ اﻝﻌﻜـس، ﻋﻨـدﻤﺎ ﻴﻜـون اﻝﺴـﻌر  و   .     ﻤﻐـﺎﻻة                                        ون ﻴﻘوﻤون ﺒﺈﺼدار أوراق ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺠدﻴـدة ﻝﻼﺴـﺘﻔﺎدة ﻤـن اﻝ ﻴ    ﻌﻘﻼﻨ  اﻝ
   .                                   ن ﻴﻘوﻤون ﺒﺘﻨﻔﻴذ إﻋﺎدة ﺸراء اﻷﺴﻬم ﺒﺄﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔﻴ                         ﻤﻨﺨﻔﻀﺎ ﺒﺸﻜل ﻏﻴر ﻤﻌﻘول، اﻝﻤﺴﻴر 
       ﻤؤﺴﺴـﺎت               ﻗـﺎﻤوا ﺒدراﺴـﺔ ﻋواﺌـد اﻝ NELEAMREV & KOHSINOKAL ,YRREBNEKI     ﻜـذﻝك          
                             ، وﺠدوا ﻋواﺌـد إﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﺘﻘـدر ﻓـﻲ اﻝﻤﺘوﺴـط     0991-    8091                                     ﻋﻨد إﺴﺘﺨدام ﺘﻘﻨﻴﺔ إﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم ﻓﻲ اﻝﻔﺘرة ﻤن 
                        اﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴوﻀـﺢ أﺜـر ﺨﻠـق اﻝﺜـروة ﻤـن   ( 5- 1 )      واﻝﺸـﻜل  . (tahcar )                ﺴـﻨوات ﺒﻌـد إﻋـﻼن اﻝﺸـراء  4 :   ﻝــــ 1,21% :     ﺒــــــ
   .exif xirp à euqilbup erffo  :                ﺨﻼل إﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم
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 ,snoitca sed noitasirolav ed euqitilop enu : snoitca’d tahcar eL ,EHPOTSIRHC DUARRAB : ecruoS
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  :   ﺤﻴث
   ؛32% :                             ﺴﻌر إﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم ﺒﻤﺘوﺴط أﻜﺒر ﺒـــ  :TP
                    اﻝﺴﺎﺒق اﻹﻋﻼن ﻋن اﻝﻌرض؛      اﻝﺴﻌر  :0P
                      اﻝﺴﻌر ﺒﻌد اﻹﻋﻼن ﻋن اﻝﻌرض؛  :AP
  94 .                   اﻝﺴﻌر ﺒﻌد إﻨﺘﻬﺎء اﻝﻌرض  :EP
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                                                      اﻷﺜر اﻝذي ﻴﻜم أن ﻴﺤدﺜﻪ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻓﻲ ﺨﻠق اﻝﺜروة ﻤن ﺨـﻼل إﺴـﺘﺨدام ﻋﻤﻠﻴـﺎت   ( 5- 1 )         ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل      
                                           ، وﻫو اﻝﻔـرق ﺒـﻴن اﻝﺴـﻌر اﻝﺴـﺎﺒق اﻹﻋـﻼن ﻋـن اﻝﻌـرض واﻝﺴـﻌر ﺒﻌـد 51%         واﻝﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ                إﻋﺎدة ﺸراء اﻷﺴﻬم،
   .     اﻝﻌرض       إﻨﺘﻬﺎء
   :              اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ       ﻋﻤﻠﻴﺎت  3- 1
                                           ﺘﻌظــــﻴم اﻝﺜــــروة ﻝﻠﻤﺴــــﺎﻫﻤﻴن ﻋﻨــــدﻤﺎ ﺘﻜــــون ﺘﻜﻠﻔــــﺔ اﻹﻗﺘﻨــــﺎء أو  ﻝ         ﻴﻜــــون ﻤﻌﻴــــﺎر                اﻹﻨــــدﻤﺎج واﻹﺴــــﺘﺤواذ         
                            وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻤدﻴرﻴن ﻴردون اﻻﻨﺨراط ﻓـﻲ  .                                ﻗﺘﻨﺎء وﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت وﻋﻼوة اﻝﺘﻤﻠك  اﻹ     ﺘﻜﻠﻔﺔ               اﻹﺴﺘﺤواذ ﺘﺘﺠﺎوز
 neleamreV & uaR )    ﻜـل ﻤـن   ى     ﺤﻴـث  ﻴـر   .                  ﻴﺤﻘق ﻤﻜﺎﺴـب ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن                        ﻨﺸﺎط اﻻﻨدﻤﺎج واﻻﺴﺘﺤواذ إذا ﻜﺎن 
 ed ruelav »                                أن ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﻨـدﻤﺎج ﺘـؤدي إﻝـﻰ ﻨﻤـو اﻝﻘﻴﻤـﺔ   (3002 ; etahaM & manasraduS ; )8991(
                                                                ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﺒﺤﺎث اﻝﺘﻲ ﻗﺎﻤت ﺒدراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن ﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ وﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﻨـدﻤﺎج، 05 . « ecnassiorc
                           ﺒﺤث ﻓـﻲ اﻝﻤوﻀـوع أﻏﻠﺒﻬـﺎ ﺤـول اﻝﺒﻴﺌـﺔ     821           أﻨﻪ ﻴوﺠد ﺤواﻝﻲ  tiasnecer renurB    ﻴﻘول      1002     ﻓﻲ ﺴﻨﺔ    ﻤﺜﻼ 
           ﻜﻤــــﺎ   .                        ﺜــــم ﺘــــﺄﺘﻲ ﺒﺤــــوث ﺸــــﻤﺎل أورﺒــــﺎ وﻓرﻨﺴــــﺎ (                              اﻝوﻻﻴــــﺎت اﻝﻤﺘﺤــــدة اﻷﻤرﻴﻜﻴــــﺔ وﺒرﻴطﺎﻨﻴــــﺎ )              اﻷﻨﺠﻠوﺴﻜﺴــــوﻨﻴﺔ
    رﻓﺘﻬـﺎ                                ﻴﻌﺘﺒـر إﺴـﺘﺜﻤﺎر، وﻜـل اﻻﺴـﺌﻠﺔ اﻝﺘـﻲ ﻴﺠـب ﻤﻌ      ﻤؤﺴﺴـﺔ          اﻹﺴـﺘﺤواذ ﻋﻠـﻰ  "   ان     0002   ﺴـﻨﺔ  yuoblA     ﻴﻘـول
     ﻹﺜﺒــﺎت  (                 واﻝﺘــﻲ ﺘﺴــﻤﻰ ﺒﺎﻝﺘﻌﺎﻀــد )              رﺒــﺎح ﻓــﻲ اﻝﻤﺴــﺘﻘﺒل  ﻝﻸ     ﺘﻘــدﻴر و  ،      )...(                       ﻋﻠــﻰ اﻹﺴــﺘﺜﻤﺎر ﺘﺨــص ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ
    ".                                                             ﻝﻠﺴوق اﻝﻤﺎﻝﻲ ان اﻝﻤﺸروع ﻗﺎﺒل ﻝﻠﺤﻴﺎة وﺴوف ﻴﻜون ﻤﺼدر ﻝﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
                                                  ﺘم ﺘﻘﺴﻴم اﻝدراﺴﺎت اﻝﻤﺘﻌﻘﻠـﺔ ﺒﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻤـن ﺨـﻼل ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﻨـدﻤﺎج                     ﻜذﻝك ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أﻨﻪ        
                                   ﻫﻨــﺎك ﻤواﻓﻘــﺔ ﺒﺎﻹﺠﻤــﺎع ﻋﻠــﻰ ان ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻹﻨــدﻤﺎج ﻓــﻲ  و  .                                 إﻝــﻰ دراﺴــﺎت ﻓــﻲ اﻝﻤــدى اﻝﻘﺼــﻴر واﻝﻤــدى اﻝطوﻴــل
                                       اﻝﻤﺴــﺘﻬدﻓﺔ، وﻴــرون ان ﻋﺎﻤــل اﻝﺴــﻴطرة أو اﻝرﻗﺎﺒــﺔ ﻋﺎﻤــل       ﻤؤﺴﺴــﺔ                            اﻷﺠــل اﻝﻘﺼــﻴر ﺘــؤدي إﻝــﻰ ﺨﻠــق اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻝﻠ
  ان      1991-    5791 :           ﺤﺎﻝـﺔ ﻓـﻲ اﻝﻔﺘـرة     4181       ﻋﻨـد دراﺴـﺔ 6991  trewhcS              ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل اﻝﻤﺜﺎل .     ﻘﻴﻤﺔ          رﺌﻴﺴﻲ ﻝﺨﻠق اﻝ
 )  %  53 :        ﺘﻘـــدر ﺒــــ ــــ (              اﻝﻤﺴـــﺘﺤوذ ﻋﻠﻴﻬـــﺎ )          اﻝﻤﺴـــﺘﻬدﻓﺔ       ﻤؤﺴﺴـــﺔ                                اﻝﻌـــﻼوات اﻝﻤﺴـــﺘﻠﻤﺔ ﻤـــن ﻗﺒـــل اﻝﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن ﻓـــﻲ اﻝ
     (.               اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﻜﻠﻬﺎ داﻝﺔ
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                            اﻝدراﺴــﺎت اﻝﻤﺨﺘﻠﻔــﺔ اﻝﺘــﻲ ﻗﺎﻤــت ﺒدراﺴــﺔ                          ﻓــﻲ اﻝﻤــدى اﻝطوﻴــل ﻫﻨــﺎك اﻝﻌدﻴــد ﻤــن              ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹﻨــدﻤﺎج     ﻜــذﻝك      
              ﻤــﻊ ﻨﺘــﺎﺌﺞ ﻤﺨﺘﻠﻔــﺔ                                    ، ﻤــن ﺨــﻼل ﻤﺠﻤوﻋــﺔ ﻜﺒﻴــرة ﻤــن اﻻﺴــﺎﻝﻴب اﻝﻤﺴــﺘﺨدﻤﺔ،           واﻻداء اﻝﻤــﺎﻝﻲ              اﻷداء اﻝﺘﺸــﻐﻴﻠﻲ
 15 .                       ﻋن ﺘﻨوع اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ  ﺔ    ﻨﺎﺘﺠ
 :اﻝﺘﺠرﻴﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ - 2
  :اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت واﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت 1- 2
                                                                           ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺎوﻝت اﺜر اﻝﻤﻜﺎﻓﺂت واﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت اﻝﻤﻤﻨوﺤـﺔ ﻝﻠﻤـدراء اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴن ﻋﻠـﻰ        
 :    ﺤول gnoG nixnaiJ semaJ        اﻝﺒﺎﺤث           دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ  :    ، ﻤﺜﻼ                       ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ               اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ
   ، ﻓـﻲ     7002-    2991           ﻓـﻲ اﻝﻔﺘـرة ﺒـﻴن           اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴﻴن                                             ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻤـن ﺨـﻼل اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت اﻝﻤﻘدﻤـﺔ ﻝﻠﻤـدراء 
     9301      ، ﻝﺤـواﻝﻲ 006 paCllamS P&S dna ,004 paCdiM P&S ,005 P&S  :       ﻝﻠﻤؤﺸـرات       ﻤؤﺴﺴـﺎت    ﻜـل اﻝ
                                                   إﻝﻰ أن ﻜﺒﺎر اﻝﻤدﻴرﻴن اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴﻴن اﻝذﻴن ﺘﻘﺎﻀوا أﺠر ﻋﺎﻝﻲ ﻗـﺎﻤوا ﺒﺨﻠـق      ﺘوﺼﻠت   ،          ﻌﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻝ          ﻤدﻴر ﺘﻨﻔﻴذي 
   .                      اﻝﻤزﻴد ﻤن اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
      ﻴﻘوﻤـون  OEC                      ﺒﻴﻨـﺎ أن اﻝﻤـدراء اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴن      0991   ﺴـﻨﺔ  yhpruM & nesneJ                  ﻜـذﻝك ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ      
   ﺴـﻨﺔ kciwmaS & lawraggA                 وﻜذﻝك ﻓﻲ دراﺴﺔ أﺠراﻫـﺎ .      000,1 $    ﻝﻜل     52.3 $                        ﺒﺘﻐﻴﻴر ﺜروة اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﺒﺘﻐﻴر 
                              ﻤــن طــرف اﻝﻤــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴن ﻝﺘﻐﻴﻴــر ﺜــروة       000,1 $    ﻝﻜــل      25.41 $                       ﺒﻴﻨــﺎ أن ﻫﻨــﺎك ﺤﺴﺎﺴــﻴﺔ ﺒﻤﺘوﺴــط     9991
  &haD .M halladbA & ardesobA .S eniddehalaS               دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن        ﻜـذﻝك ﻓـﻲ 25 .         اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن
                                            ﺤول اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن  اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت اﻝﻤﻤﻨوﺤـﺔ ﻝﻠﻤـدراء اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴن      9002-    4991          ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  rataM .F adihG
                                        ﻫﻨــﺎك ﻋﻼﻗــﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ ﺒــﻴن ﺤﻘــوق اﻝﻤﻠﻜﻴــﺔ أو اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﺎت                                    وﻗﻴﻤــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ، ﺘوﺼــﻠت ﻨﺘــﺎﺌﺞ اﻝدراﺴــﺔ إﻝــﻰ أن
   .     ﻤؤﺴﺴﺔ                         اﻝﻤرﺘﻜزة ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت وﻗﻴﻤﺔ اﻝ
                     ﻜـﺎن ﺜﻠـث إﺠﻤـﺎﻝﻲ اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت      0991          ﻓﻲ ﺒداﻴﺔ ﺴﻨﺔ      8991   ﺴﻨﺔ   yhpruM &  nambeiL  & llaH   ﺤﺴب  و     
    اﻝﺘـﻲ  noitpo kcots                                                                ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ اﻝﻤﻘدﻤﺔ ﻝﻠﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﻓﻲ ﺸﻜل ﺤواﻓز ﻝﺨﻴﺎر اﻷﺴـﻬم 
   ﺤـــول      4991   ﺴـــﻨﺔ  sebroF                         ﻜـــذﻝك وﻓـــق اﻝﺘﺤﻘﻴـــق اﻝ ـــذي أﺠرﺘ ـــﻪ .     0891                    ﻜﺎﻨـــت ﺘﻘـــدر ﺒ ـــﺎﻝﺨﻤس ﺨـــﻼل ﺴـــﻨﺔ 
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      وﺠــدت أن   ،OEC                              اﻝﻤدرﺠــﺔ ﻤــﻊ ﻜﺒــﺎر اﻝﻤــدﻴرﻴن اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴﻴن       ﻤؤﺴﺴــﺎت  ﻝﻠ     وﻜﻴــل    445 :                   اﻝﺘﻌوﻴﻀــﺎت اﻝﻤﻤﻨوﺤــﺔ ﻝـــــ
  35 . (stnarg noitpo )                                         ﻤن اﻝﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﻴﺘﻠﻘون ﺤواﻓز ﻓﻲ ﺸﻜل ﻤﻨﺢ اﻝﺨﻴﺎر % 5,66
                                 ﺤـــول اﻝﻤﻜﺎﻓـــﺄت اﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ اﻝﻤﻤﻨوﺤـــﺔ ﻝﻠﻤـــدﻴرﻴن      2102       ﻨﺸـــرت ﺴـــﻨﺔ  NIHS NIJKEAT         ﻓـــﻲ دراﺴـــﺔ ﻗـــﺎم      
   ذات        ﻤؤﺴﺴــــﺎت  اﻝ )             اﻷﻤرﻴﻜﻴـــﺔ اﻝﻜﺒـــرى       ﻤؤﺴﺴـــﺎت                                             اﻝﺘﻨﻔﻴـــذﻴن واﻝﺘوﺠـــﻪ ﻨﺤـــو اﻝﺘﺴـــﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـــﺔ ﻝﻠﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن ﻓـــﻲ اﻝ
                     وﺠـد ان اﻝﻤﻜﺎﻓـﺂت اﻝﻤﻤﻨوﺤـﺔ  .     6002-    6991     ﺴـﻨﺔ ﻤـن    11              رﺌـﻴس ﺘﻨﻔﻴـذي ﻝﻤـدة     092     ﻝﺤـواﻝﻲ  (        اﻝﻌﺎﻝﻴـﺔ       اﻹﻴرادات 
                                                                      دورا ﻫﺎﻤﺎ ﻓﻲ ﺘوﻓﻴر اﻝﺤواﻓز ﻝﻜﺒـﺎر اﻝﻤـدﻴرﻴن ﻓـﻲ اﺘﺨـﺎذ اﻝﻘـرارات اﻻﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﺘواﻓـق ﻤـﻊ ﻤﺒـدأ        ﻜﺎن ﻝﻬﺎ
 ، A&M              اﻷﻨـدﻤﺎج واﻹﺴـﺘﺤواذ :                                                      ﺘﻌظـﻴم اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻤـن ﺨـﻼل ﻤﺸـﺎرﻜﺘﻬم ﻓـﻲ اﻋﻤـﺎل ﻤرﺒﺤـﺔ ﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒــــــ
   .sesahcruper kcots ،   راض            اﻹﺴﺘﺤواذ ﺒﺎﻹﻗﺘ stuoyub degarevel
                                            ﻴن ﻴرون أن إﺘﺒﺎع ﻨﻬﺞ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻪ أﻀـرار ﻜﺒﻴـرة، ﻤﺜـل  ذ                      ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝ    ﻜذﻝك           
              ﺤــول ﻜﻴﻔﻴــﺔ ﻤﺴــﺎﻫﻤﺔ      1102                          ﻤــن ﺠﺎﻤﻌــﺔ ﻤﺎﺴﺎﺸوﺴــﺘس اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ  ﺴــﻨﺔ   kinozal mailliW           دراﺴــﺔ اﻝﺒﺎﺤــث
              اﻝوﻻﻴـــﺎت اﻝﻤﺘﺤـــدة      0002                                                      إﻴـــدﻴوﻝوﺠﻴﺎت ﻗﻴﻤـــﺔ اﻝﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن ﻓـــﻲ ﺘـــدﻤﻴر اﻹﻗﺘﺼـــﺎد اﻷﻤرﻴﻜـــﻲ، ﺤﻴـــث ﺒﻌـــد ﺴـــﻨﺔ 
                     ﻤﻌـدل اﻝﺒطﺎﻝـﺔ اﻝـوطﻨﻲ اﻝـذي  .                                                     اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ ﻝـم ﺘﻌـد ﻗـﺎدرة ﻋﻠـﻰ ﺘﺤﻘﻴـق ﻨﻤـو اﻗﺘﺼـﺎدي ﻋـﺎدل وﻤﺴـﺘﻘر ﻝﺴـﻜﺎﻨﻬﺎ
  . 9%           وﻜـﺎن ﻻ ﻴـزال ﻋﻨـد      1102         ، وﻓـﻲ أﺒرﻴـل     9002   ﺴـﻨﺔ  01%       ، وﺘﺠـﺎوز   ،    3002   ﺴـﻨﺔ  6%         ﻜـﺎن أﻜﺒـر ﻤـن 
                                                                        ﻜﻤﺎ أﺼﺒﺢ ﺘوزﻴـﻊ اﻝـدﺨل ﻏﻴـر ﻤﺘﻜـﺎﻓﺊ ﺒﺸـﻜل ﻤﺘزاﻴـد ﻋﻠـﻰ ﻤـدى اﻝﻌﻘـود اﻝﺜﻼﺜـﺔ اﻝﻤﺎﻀـﻴﺔ، ﻤـﻊ اﺨﺘﻔـﺎء ﻓـرص 
    ، ﺤﻴـث         أﻏﻨـﻰ اﻷﺴـر                                      وﻓـﻲ اﻝوﻗـت ﻨﻔﺴـﻪ، ﻜـﺎن ﻫﻨـﺎك ﺘرﻜﻴـز ﻤﺘزاﻴـد ﻝﻠـدﺨل ﺒـﻴن   .            اﻝـدﺨل اﻝﻤﺘوﺴـط   وي       اﻝﻌﻤـل ﻝـذ
                        اﻹﻨﺘﻘـﺎل ﻓـﻲ ﺘوزﻴـﻊ اﻝـدﺨل ﻤـن ﻨﺤـو  (                    ﻲ ذﻝـك اﻷرﺒـﺎح اﻝرأﺴـﻤﺎﻝﻴﺔ    ﺒﻤـﺎ ﻓـ )                        ارﺘﻔﻌت اﻝﺤﺼﺔ ﻤن اﻝدﺨل اﻹﺠﻤﺎﻝﻲ 
  .    8002-    5002    x         ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط  %   22         إﻝﻰ أﻜﺜر ﻤن      0791       ﻓﻲ ﻤﻨﺘﺼف  9%
                                                                 وﺘوﺼــل إﻝــﻰ أن اﻝﺴــﺒب اﻝرﺌﻴﺴــﻲ ﻝﺘراﺠــﻊ ﻓــرص اﻝﻌﻤــل واﻝﻨﻤــو و ﻋــدم اﻝﻤﺴــﺎواة ﻓــﻲ اﻝــدﺨل ﻓــﻲ اﻝﻌﻘــود      
                 اﻝﺘﺠﺎرﻴـــﺔ ﻓـــﻲ اﻝوﻻﻴـــﺎت        ﻤؤﺴﺴـــﺎت                                                   اﻝﺜﻼﺜـــﺔ اﻝﻤﺎﻀـــﻴﺔ ﻓـــﻲ اﻝوﻻﻴـــﺎت اﻝﻤﺘﺤـــدة إﻝـــﻰ اﻝطرﻴﻘـــﺔ اﻝﺘـــﻲ ﺘﺨﻀـــﻊ ﻝﻬـــﺎ اﻝ
       ﻋﻠــﻰ ﻗــرارات        ﻤﻤــﺎ ﻴــؤﺜر        ﻤؤﺴﺴــﺎت  ﻝﻠ                                    اﻝﺨﺼــوص طرﻴﻘــﺔ اﻝﻤﻜﺎﻓــﺄت ﻝﻠﻤــدﻴرﻴن اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴﻴن               اﻝﻤﺘﺤــدة، وﻋﻠــﻰ وﺠــﻪ 
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                             أﺼـــﺤﺎب ﻨظرﻴ ـــﺔ اﻝوﻜﺎﻝ ـــﺔ أن ﻴﻜـــون ﻝﻠﻤـــدراء     ﻓﻴ ـــﻪ    دﻋـــﺎ          اﻝوﻗـــت اﻝ ـــذي   ﻓـــﻲ  .                    ﺘﺨﺼـــﻴص اﻝﻤـــوارد اﻝﺨﺎﺼـــﺔ ﺒﻬـــم
 45  .                                   اﻝذي ﻴﻔﺘرض أن ﻴﻘوم ﺒﺘﺤﺴﻴن أداء اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻜﻜل  ، "                    ﺘﻌظﻴم اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  :"                 اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن اﻝﺤﺎﻓز ﻝـــ
   :                   ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة ﺸراء اﻷﺴﻬم  2- 2
                                           ﻝﺴﻴﺎﺴـﺔ إﻋـﺎدة ﺸـراء اﻻﺴـﻬم ﻫـو اﻝﻌﺎﻤـل اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وﻓﻘـﺎ ﻝﻠﻌدﻴـد        ﻤؤﺴﺴـﺎت                ﻜـذﻝك ﻨﺠـد ان ﺘﻔﻀـﻴل اﻝ          
       ذﻴن ﻗﺎﻤـﺎ  ﻠـ   ، اﻝ    2002   ﺴـﻨﺔ  NELEAMREV  & UAR                   وﻓـق دراﺴـﺔ أﻤرﻴﻜﻴـﺔ ﻝﻜـل ﻤـن  .                 ﻤن اﻝدراﺴـﺎت اﻝﺘﺠرﻴﺒﻴـﺔ
                       ن ﻫﻨــﺎك ﻋﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن ﻤﺴــﺘوى اﻝﻀــراﺌب  أ     ، وﺠــدا     0991-    5891                             ﺒدراﺴــﺔ ﺒــراﻤﺞ إﻋــﺎدة اﻝﺸــراء ﺨــﻼل اﻝﻔﺘــرة ﻤــن 
    .                    وﺤﺠم ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة اﻝﺸراء
  ﻤـــن           ﺒدراﺴـــﺘﻬﺎ ﻜـــل                و ﺘوزﻴﻌـــﺎت اﻻرﺒـــﺎح ﻗـــﺎم  أ                                  وﻓـــﻲ إطـــﺎر اﻝﺨﻴـــﺎر ﺒـــﻴن ﺴﻴﺎﺴـــﺔ إﻋـــﺎدة ﺸـــراء اﻻﺴـــﻬم         
               وﺠــدوا اﻨــﻪ إذا ﺘــم ﻓــرض      8791   ﺴــﻨﺔ    MUABRALHCS & ESAEL ,YELNATS ,NELLEWEL
              ﻓﺈﻨﻬـﺎ ﻻ ﺘﺨﺘـﺎر ﻨﻔـس                                      ﺘﺒﻌـﺎ ﻝﻤﺴـﺘوى دﺨﻠﻬـم واﻝظـروف اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ اﻷﺨـرى،                      ﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن اﻷﻓراد
     ﻓــﻲ ﺤــﻴن   ،                                               اﻝــذﻴن ﻴﺨﻀــﻌون ﻝﻤﻌــدﻻت ﻤﻨﺨﻔﻀــﺔ ﺴﻴﻔﻀــﻠون اﻷﺴــﻬم ﻤــﻊ أرﺒــﺎح ﻋﺎﻝﻴــﺔ  و  ،            اﻝﻨــوع ﻤــن اﻷﺴــﻬم
                                            ﻀـــراﺌب ﺒﺸـــﻜل ﻜﺒﻴـــر، ﺴـــوف ﻴﻤﻴﻠـــون إﻝـــﻰ اﺨﺘﻴـــﺎر اﻷﺴـــﻬم ﻤـــﻊ اﻷرﺒـــﺎح       ﻋﻠـــﻴﻬم    ﻔـــرض ﻴ              اﻝﻤﺴـــﺘﺜﻤرﻴن اﻝـــذﻴن 
                       ، اﻝﻜﺜﻴـر ﻤـن اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن ﻴﺤـذرون                                       اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﺘﻘﻨﻴﺔ إﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم و ﺼراع اﻝوﻜﺎﻝﺔ       وﻓﻲ إطﺎر  .       ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ
        اﻝﺒــﺎﺤﺜﻴن                    وﺒﺸــﺄن اﻝﺤــد ﻤــن اﻝﺼــراﻋﺎت،  .                                               ﻤــن أن ﺘﻜــون ﻫــذﻩ اﻝﺘﻘﻨﻴــﺔ ﻤﺼــدرا ﻝﻠﺼــراع وزﻴــﺎدة ﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝــﺔ
    ، ﻓـﺈن           ﺒﻌﺒـﺎرة اﺨـرى أو                                                    أن ﺘﻤوﻴـل ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺸـراء اﻻﺴـﻬم ﻤـن ﺨـﻼل اﻝـدﻴون ﻗـد ﺘﻬـدف ﻝﺘﺄدﻴـب اﻝﻤﺴـﻴرﻴن،      ﻴـرون
      ﻝﺘﻠﺒﻴـــﺔ       ﻤؤﺴﺴـــﺔ                              ﻘـــوم ﺒﺘﺸـــﺠﻴﻊ اﻝﻤـــدﻴرﻴن ﻋﻠـــﻰ ﺘﻌظـــﻴم ﻗﻴﻤـــﺔ اﻝ                                     اﻝﻀـــﻐوط اﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ اﻝﺘـــﻲ ﺘﻨﺸـــﺄﻫﺎ اﻝراﻓﻌـــﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ ﺘ
   .                اﺴﺘﺤﻘﺎﻗﺎت اﻝدﻴون
                                         رد ﻓﻌل اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻴﻜون إﻴﺠﺎﺒﻴﺎ ﺒﻌد إﺠراءات اﻹﻋﻼن ﻋـن    أن     8991   ﺴﻨﺔ  NAHRAT LEHON   ﺒﻴن     
          ﻓــﻲ اﻝﻤﻘﺎﺒــل، و                                                               ﻋﻤﻠﻴــﺔ إﻋــﺎدة ﺸــراء اﻷﺴــﻬم ، ﻷﻨﻬــﺎ ﺘﻘﻠــل ﻤــن ﺼــراﻋﺎت اﻝوﻜﺎﻝــﺔ ﺒــﻴن اﻝﻤــدﻴرﻴن واﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن،
              ﻝﻠﺘﺴـدﻴد ﻓـﻲ أوﻗـﺎت       ﻤؤﺴﺴـﺔ                          ﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻴرﻴـدون أﻗﺼـﻰ ﺴـﻴوﻝﺔ ﻓـﻲ اﻝ    ﻷن اﻝ  ،              ﺘﻜـون ﻤﺼـدرا ﻝﻠﺼـراع       ﻴﻤﻜـن أن
                                               ﺒرﻨـﺎﻤﺞ إﻋـﺎدة ﺸـراء اﻷﺴـﻬم ﻓـﻲ ﺴـوق اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة ﻗـد ﺘﺘﺒـﻊ ﻋـدة                 وﺘﺠـدر اﻹﺸـﺎرة إﻝـﻰ أن   55 .      اﻷزﻤـﺎت
   :  ﻫﻲ       إﺠراءات
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 إﻝﺘﻘﺎط اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻷﻜﺜر ﺸﻴوﻋﺎ؛ -
                                 ، ﻤـن ﺨـﻼل ﺴـﻌر ﺜﺎﺒـت ﻓـﻲ ﺘـﺎرﻴﺦ ﺒـدأ اﻹﻜﺘﺘـﺎب، إﻝـﻰ  (ARPO )                         اﻝﻌـرض اﻝﻌﻤـوﻤﻲ ﻹﻋـﺎدة ﺸـراء اﻻﺴـﻬم  -
       اﻝﺘـداول   ﻤـن    ﻴـوم    02   ﻓﺘـرة  ل                       ﻓـﻲ اﻝﻤﺘوﺴـط، ﺘـﺘم اﻝﻌﻤﻠﻴـﺔ ﺨـﻼ                               ﺘﺎرﻴﺦ ﻨﻬﺎﻴﺔ، ﻋـدد اﻻﺴـﻬم ﺘﻜـون ﺒﺴـﻌر ﺜﺎﺒـت
   ٪؛  02                                              ﺠﻠﺴﺎت ﺒﻴن إﻋﻼن وﺒداﻴﺔ اﻝﻌﻤﻠﻴﺔ؛ ﻋﻼوة إﻋﺎدة اﻝﺸراء ﻫو ﺤواﻝﻲ    50      ﺒﻌد ﻓﺘرة 
 ،  reffo rednet fles noitcua-hctuD                                              اﻝﻌرض اﻝﻌوﻤﻲ ﻹﻋﺎدة ﺸـراء اﻻﺴـﻬم ﻴـﺘم وﻓـق اﻝطرﻴﻘـﺔ اﻝﻬوﻝﻨدﻴـﺔ  -
                                                                ﺤﻴــث اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ ﺘﻘــوم ﺒﻌــرض ﻋــرض ﻋــدد ﻤﻌــﻴن ﻤــن اﻻﺴــﻬم ﻝﻠﺸــراء، واﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﻘﺼــوى واﻝــدﻨﻴﺎ ﻹﻋــﺎدة 
       اﻝﺸراء ؛
   ﻝﻜــل       ﻤؤﺴﺴــﺔ  اﻝ       ﺤﻴــث ﺘــوزع   ، (RPT uo stuP redneT )                     وﻤﻲ ﻹﻋــﺎدة ﺸــراء ﺨﻴــﺎرات اﻝﺒﻴــﻊ  ﻤــ        اﻝﻌــرض اﻝﻌ -
  ﻤﻊ                               ﻝﺒﻴﻊ اﻷﺴﻬم ﺒﺴﻌر ﻤﺤدد ﺨﻼل ﻓﺘرة ﻤﺤددة،  ،                                     ﻤﺴﺎﻫم ﻋﻠﻰ اﺴﺎس ﻨﺴﺒﺔ اﻻﺴﻬم اﻝﻤﻤﻠوﻜﺔ ﻤن اﻝﺤﻘوق
  :             ﻓﻲ إطﺎر اﻝﻌوﻝﻤﺔ        ﻤؤﺴﺴﺎت                                واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ اﻝﻨﻤو اﻝﺴرﻴﻊ ﻝرﺒﺤﻴﺔ اﻝ 65 .               اﻝﻘدرة ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻔﺎوض
  
  
   اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﻏﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻨﻤو اﻝﺴرﻴﻊ ﻝرﺒﺤﻴﺔ اﻝ( 6-1)ﺸﻜل 
  
 al ed saC ,? EHCRAM EL SLI-TNELUGER SNOITCA’D STAHCAR SEL ,IRIHCNEH .E lemaJ : ecruoS
 .5-3 p ,5002 iaM ,12 °N ,noitseg ed eniacirfA euveR ,sinuT ed esruoB
                                                  ﻨﻼﺤـظ أن اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﺤﻘﻘـت ﻨﻤـوا ﺴـرﻴﻌﺎ ﻤﻘﺎرﻨـﺔ ﺒﺎﻝﻤؤﺴﺴـﺎت ﻏﻴـر   ( 6- 1 )          ﻤن ﺨـﻼل اﻝﺸـﻜل        
  .           ﺼﺎﻓﻲ رأس اﻝﻤـﺎل       ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤن   %  03     اl       9002           ﺤﻴث ﺒﻠﻐت ﺴﻨﺔ ،     9002 ، -    0891          ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن         اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
 (      ﻤؤﺴﺴـﺔ 654 :    ﻝـــــ  (005P&S )         ﻤن ﻗﺒل ﻤؤﺸـر ASU                     ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم  ﻓﻲ                  واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ
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  (005P&S)ﻤن ﻗﺒل ﻤؤﺸر ASUﻋﻤﻠﻴﺔ اﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم  ﻓﻲ ( 7-1)ﺸﻜل  
  
 redloherahS woH :noitazilaicnaniF ot noitavonnI morF ,kcinozaL mailliW : ecruoS
 ehT dna sttesuhcassaM fo ytisrevinU ,ymonocE SU eht gniyortseD si ygoloedI eulaV
 01-1p ,1102 yaM desiveR ,krowteN hcraeseR yrtsudnI-cimedacA
ﺤﺘﻰ  3002ﻜﻴف ﺴﺎﻋد ﺘﺼﺎﻋد ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة ﺸراء اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤن ﻋﺎم  (7-1)ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل        
 % 801: ﻝﺘﻌزﻴز ﺴوق اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺤﻴث أﻨﻔﻘت اﻝﻤﻠﻴﺎرات ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة اﻝﺸراء  ﺒــــ 7002ﻋﺎم 
 liboM noxxE :ﻤﺜﻼ. (8002ﺴﻨﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ  زﻤﺔﻷا .)8002ﺸراء ﻓﻲ ﻋﺎم اﻝﻋﺎدة إﻤن ﺼﺎﻓﻲ أرﺒﺎﺤﻬﺎ ﻋﻠﻰ 
 skcabyubﻓﻲ إﻋﺎدة ﺸراء اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ  noillib 7.361$ﻓﻲ ﺘﻜرﻴر اﻝﻨﻔط ﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝم أﻨﻔﻘت  ﻤؤﺴﺴﺔأﻜﺒر 
ﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت واﻻﺘﺼﺎﻻت  ﻤؤﺴﺴﺎتseinapmoc TCI gnidaeL  ؛9002- 0002ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن 
 amrahpoib amrahp؛9002 -1002ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن noillib 5.64$أﻨﻔﻘت ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻋﺎدة اﻝﺸراء
ﻓﻲ إﻋﺎدة ﺸراء اﻷوراق  9002- 7991اﻷدوﻴﺔ أﻨﻔﻘت ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝراﺌد ﻓﻲ  seinapmoc
  .ﻤن ﻨﻔﻘﺎت اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر % 99 اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤﺎ ﻴﻌﺎدل
                                               أن ﺸرﻋﻴﺔ إﻴدﻴوﻝوﺠﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻋﻠﻰ ﻤدى ﺜـﻼث ﻋﻘـود  kcinozaL mailliW       اﻝﺒﺎﺤث    ﻴرى       
                                             ﺘرﻴﻠﻴوﻨــﺎت ﻤــن اﻝــدوﻻرات اﻝﺘــﻲ ﻜــﺎن ﻴﻤﻜــن إﻨﻔﺎﻗﻬــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻻﺒﺘﻜــﺎر                       اﻝوﻻﻴــﺎت اﻝﻤﺘﺤــدة اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ         اﻝﻤﺎﻀــﻴﺔ ﻓــﻲ 
 .       ﻤؤﺴﺴـﺎت            ﺄﺴـﻌﺎر اﻷﺴـﻬم ﻝﻠ ﺒ                                                 وﺨﻠق ﻓرص اﻝﻌﻤل ﻓﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻷﻤرﻴﻜﻲ وﺒدﻻ ﻤن ذﻝك اﺴﺘﺨدﻤت ﻝﻠﺘﻼﻋـب 
     0002   ﺴـﻨﺔ                                                    إﻝـﻰ إﻋـﺎدة ﺸـراء اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ اﻝﻀـﺨﻤﺔ ﻝﺘﻌزﻴـز أﺴـﻌﺎر أﺴـﻬﻤﻬﺎ  ﻤـﺜﻼ ﻤـن        ﻤؤﺴﺴﺎت       ﺘﺤوﻝت اﻝ
       اﻝﻤدرﺠـﺔ        ﻤؤﺴﺴﺎت                      ﻤن اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﺠﻤﻴﻊ اﻝ % 57           اﻝﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﻨﺤو  005 P&S       ﻤؤﺴﺴﺎت  ،    9002      إﻝﻰ ﺴﻨﺔ 
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      ﻤــن ﺼــﺎﻓﻲ  % 14 :       ﻗــدر ﺒــــ ـــ       ﻤؤﺴﺴــﺎت                               ﺒﺎﻹﻀــﺎﻓﺔ إﻝــﻰ ذﻝــك ﻓــﺈن ﺘوزﻴــﻊ أرﺒــﺎح ﻫــذﻩ اﻝ .            ﻤــن ﺼــﺎﻓﻲ دﺨﻠﻬــﺎ %
  75 .                اﻝدﺨل ﻋﻠﻰ ﻤدى اﻝﻌﻘد
   :                    ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ  3- 2
   :                                           ﻫﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ ﻓﻲ اﻝﺒﻴﺌﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤﻨﻬﺎ أ                             ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺎوﻝت 
    أﻜﺒـر    05 :                             اﻝـذﻴن ﻗـﺎﻤوا ﺒدراﺴـﺔ أﻫﻤﻴـﺔ اﻹﻨـدﻤﺎج ﻝــــ     2991   ﺴـﻨﺔ   kcabuR & upelaP ,ylaeH    دراﺴـﺔ        
       ، وﺠـدوا ان     5891            إﻝـﻰ ﻏﺎﻴـﺔ ﻤﻨﺘﺼـف      9791                                            ﺤﺎﻝﺔ إﻨدﻤﺎج ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ، ﺨـﻼل اﻝﻔﺘـرة ﻤـن 
 ,nnamegnilhcS ,relleoM  .                        ٕ                        ﺘظﻬر ﺘﺤﺴن ﻓﻲ إﻨﺘﺎﺠﻴﺔ اﻷﺼول وٕارﺘﻔﺎع اﻝﺘدﻓق اﻝﻨﻘدي اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻲ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
                   رﺒـﺎح اﻹﻨـدﻤﺎﺠﺎت ﻝﺤـواﻝﻲ أ   ﻋﻠـﻰ        ﻤؤﺴﺴـﺎت                          ﻗـﺎﻤوا ﺒدراﺴـﺔ ﻤﻘﺎرﻨـﺔ ﺒـﻴن  أﺜـر ﺤﺠـم اﻝ     4002   ﺴـﻨﺔ       zlutS &
            اﻻﺴــﺘﺤواذ ﻤــن ﻗﺒــل                                ﻓــﻲ اﻝوﻻﻴــﺎت اﻝﻤﺘﺤــدة اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ، وﺠــدوا ان     1002-    0891          ﻓــﻲ اﻝﻔﺘــرة ﺒــﻴن       ﻋﻤﻠﻴــﺔ       000,21
                                                  ﻋﺎﺌــدات أﻋﻠـﻰ ﻏﻴــر طﺒﻴﻌﻴــﺔ ذات دﻻﻝــﺔ إﺤﺼـﺎﺌﻴﺔ ﻤــن ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻻﺴــﺘﺤواذ ﻤــن     ﻌطــﻲ       اﻝﺼــﻐﻴرة ﻴ       ﻤؤﺴﺴـﺎت  اﻝ
    .      اﻝﻜﺒﻴرة      ﻤؤﺴﺴﺎت      ﻗﺒل اﻝ
    ، ﺤـول gnaW iloaiX & namkcuT drawoH ,ortaP .K piliD  ,nassaH dumhaM    دراﺴـﺔ      ﻜـذﻝك         
                                                                            أﻫﻤﻴﺔ اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴـﺘﺤواذ ﻓـﻲ ﺨﻠـق اﻝﺜـروة ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻓـﻲ ﻤﺠـﺎل اﻝﺼـﻨﺎﻋﺔ اﻝدواﺌﻴـﺔ، ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة 
               أدﻝﺔ ﻋﻠﻰ وﺠود ﻋواﺌـد                ﻤﺎج، وﺠدت اﻝدراﺴﺔ       ﺤﺎﻝﺔ إﻨد    504            ﻝﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻜون ﻤن      4002-    1891              اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن 
     4181       ﻝﻌﻴﻨـﺔ ﻤـن        وﺠـدت ان     6991   ﺴـﻨﺔ  trewhcS    دراﺴـﺔ      ﻜـذﻝك .                              ﻏﻴر طﺒﻴﻌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤـدى اﻝﻘﺼـﻴر واﻝطوﻴـل
                       ﻜﺴــب ﻋواﺌــد ﻏﻴــر طﺒﻴﻌﻴــﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ   ﻫــو          ، أن اﻝﻬــدف     1991-    5791                           ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻻﺴــﺘﺤواذ اﻻﻤرﻴﻜﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻝﻔﺘــرة 
                            وﺠـدا أن اﻝﻌﺎﺌـد إﻝـﻰ اﻝﻬـدف ﻤـن ﻋﻤﻠﻴـﺎت      9891   ﺴـﻨﺔ   &nesluoP lerraJ      ﻓـﻲ ﺤـﻴن .                  ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﺒﺸـﻜل ﻜﺒﻴـر
  .    6891 و     3691                       ﻤــن اﻝﺸــرﻜﺎت اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ ﺒــﻴن ﻋــﺎﻤﻲ       ﻋﻤﻠﻴــﺔ    625        ﻋﻨــد دراﺴــﺔ %      99.82 :               اﻹﻨــدﻤﺎج ﻴﻘــدر ﺒــــــ
    ﺘﻘـدر                                            أن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹﻨدﻤﺎج ﺘﻌطﻲ ﻋواﺌد إﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﺼـﻐﻴرة ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن،      ﻴرون     8891   ﺴﻨﺔ   la & yeldarB    ﻜذﻝك 
  85  .    4891-    3691                                   اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻔﺘرة اﻝزﻤﻨﻴﺔ              ﻤن اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت ﻓﻲ       ﻓﻲ ﻋﻴﻨﺔ ٪     79.0  :  ﺒــ
                                                           
75
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 ;8002 ,layduaP & reparD ;3002 ,ynhsiV & refilehS )                         ﻜـذﻝك ﻓـﺈن ﻜـل ﻤـن اﻝدراﺴـﺎت اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ        
   ﺎت    ﻤؤﺴﺴ                                                        ﻴﺠﺎدﻝون ﺒﺄن اﻝداﻓﻊ ﻝﻨﺸﺎط اﻹﻨدﻤﺎج ﻫو اﻝﺘﺨﻔﻴف ﻤن إﻨﻬﻴﺎر اﺴﻌﺎر اﺴﻬم اﻝ  (9002 ,uL & rovaS
   ﺴــﻨﺔ  gnaW iahgniQ &   heisH miJ              ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ    ﻜـذﻝك  95 .         ﻊ ﻤـن ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ ﻓـ                    اﻝﻤﺴـﺘﻬدﻓﺔ وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ اﻝر 
         ﻓــﻲ اﻝوﻻﻴــﺎت        ﻤؤﺴﺴــﺎت                                                  ﺤــول ﺤﻘــوق اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﻓــﻲ اﻝﺘﺼــوﻴت ﻋﻠــﻰ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹﻨــدﻤﺎج ﻝﻌﻴﻨــﺔ ﻤــن اﻝ    800 2
            ﻤﻠﻴـون دوﻻر، ﻓـﻲ   1      أﻜﺜـر ﻤـن   ج                    ، اﻝﺘـﻲ ﻗﺎﻤـت ﺒﺼـﻔﻘﺎت إﻨـدﻤﺎ    5002-    0991                       اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻝﻔﺘـرة ﻤـن 
                                             ﺘوﺼﻠت اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ  إﻝﻰ أن ﺤﻘوق اﻝﺘﺼوﻴت ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎت   (QADSAN ,XEMA ,ESYN )        اﻝﺒروﺼﺎت
                                وذﻝك ﻤن اﺠل ردع اﻹدارة ﻓﻲ اﻹﻨﺨراط ﻓـﻲ ﺼـﻔﻘﺎت  ،                                     اﻻﺴﺘﺤواذ ذات أﻫﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﻤﺼﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
   ﻘــوم  ﺘ                   ون ﻓﻘــط ﺒﺎﻹﻨــدﻤﺎﺠﺎت اﻝﺘــﻲ                                                        ﺘﻘــوم ﺒﺎﻝﺘــﺎﺜﻴر ﺴــﻠﺒﺎ ﻋﻠــﻰ ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ، وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻓــﺈن اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﻴﺴــﻤﺤ
  06 .                    ﺒﺎﻝرﻓﻊ ﻤن ﺜروة اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
 :اﻝﺘﺠرﺒﺔ اﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ  - 3
  :اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت واﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت 1- 3
                                                              ﺘﺤــت ﻀــﻐط اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن، ﻗﺎﻤــت اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝــدول ﺒﺈﺼــﻼﺤﺎت ﻓــﻲ اﻝﻘــواﻨﻴن ﻝﻀــﺒط اﻝﺘﻌوﻴﻀــﺎت           
           ﻓﻲ ﻫذا اﻝﺼﻴﺎغ  .                                                                     واﻝﻤﻜﺎﻓﺄت اﻝﻤﻘدﻤﺔ إﻝﻰ اﻝﻤدﻴرﻴن وﻤن أﺠل زﻴﺎدة اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻘدﻴم اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
                                           وﻀــﻌت ﻤﺒــﺎدئ اﻝﺸــﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓــﻲ اﻹﻓﺼــﺎح ﻋــن اﻷﺠــر وﻤﺠﻤــوع اﻝﻔواﺌــد      1002   ﺴــﻨﺔ  ERN             ﻓرﻨﺴــﺎ ﻓــﻲ اﻝﻘــﺎﻨون 
 APET        اﻝﻘـﺎﻨون     7002                       إﻝﻰ اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت اﻷﺨـرى وﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ      5002                                اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، وﺘم ﺘﻤدﻴدﻩ ﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
           ﻜـذﻝك اﻝﻘـواﻨﻴن  .                  ﻻ ﺘﺘواﻓق ﻤـﻊ ﺸـروط اﻷداء  أن                                          ﺤدد ﻜل اﻝﻤﻜﺎﻓﺂت واﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت اﻝﻤﺤظورة واﻝﺘﻲ ﻤن ﺸﺄﻨﻬﺎ 
   .0102 ed tcA knarF-ddoD ن           و أﻤرﻴﻜﺎ ﻓﻲ ﻗﺎﻨو      2002             ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﻤﻨذ ﺴﻨﺔ             ﻓﻲ دول أﺨرى ﻤﺜل 
                                        ﺤـول اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت وﻤﺨﺎطرﻫـﺎ واﻷداء ﻓـﻲ اﻷﺠـل اﻝطوﻴـل ﺴـﻨﺔ  YUOBLA lehciM             ﻓﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ     
            وﺨــﺎرج اﻝﻤؤﺸــر،  04CAC                                                   ﺒﻤﻘﺎرﻨـﺔ ﺒــﻴن ﺘﻌوﻴﻀــﺎت اﻝﻤـدراء ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت اﻝﻔرﻨﺴــﻴﺔ اﻝﻤﺴــﻌرة ﻝﻤؤﺸــر      3102
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06
 ta stnapicitrap ranimes ,snoitisiuqcA dna sregreM ni sthgiR gnitoV redloherahS ,heisH miJ ,gnaW iahgniQ 
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    ﺨــﺎرج                      ﻋﻠــﻰ ﺒﻜﺜﻴــر ﺠــدا ﻤــن اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت  أ      ﻝﻠﻤؤﺸــر   noitarénumér (         اﻝﻤﻜﺎﻓــﺄت )           أن اﻝﺘﻌوﻴﻀــﺎت       اﻝﺒﺎﺤــث    وﺠــد
  16 .04CAC                                                         اﻝﻤؤﺸر، واﻝﺸﻜل ﻴوﻀﺢ أﺜر اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت ﻓﻲ اﻷﺠل اﻝﻘﺼﻴر واﻝطوﻴل ﻋﻠﻰ أداء ﻤؤﺸر
  04CACأداء ﻤؤﺸر  أﺜر اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت ﻓﻲ اﻻﺠل اﻝﻘﺼﻴر واﻝطوﻴل ﻋﻠﻰ( 8-1)ﺸﻜل 
 
  
 enU ,? sneil sleuq : emret gnol ed ecnamrofrep te euqsir ,noitarénuméR ,YUOBLA lehciM : ecruoS
 .94-74 : p ,3102 iam 32 ,siraP ,eriatnemelgèr erdac :noitarénuméR enneéporue evitcepsrep
 ، 04CAC                         إﻝــﻰ اﻝرﻓــﻊ ﻤــن ﻤﺴــﺘوى أداء اﻝﻤؤﺸــر   ى                اﻝﻤﻜﺎﻓــﺄت ﻓــﻲ اﻷﺠــل أد  أن   ( 8- 1 )         ﻴوﻀــﺢ اﻝﺸــﻜل         
   .                اﻷﺜر ﻓﻲ اﻷﺠل اﻝﻘﺼﻴر    ﻋﻜس
                                   ﻝدراﺴـﺔ درﺠـﺔ ﺤﺴﺎﺴـﻴﺔ اﻝﻤـدراء اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴن ﻝﻠرﻓـﻊ      2002   ﺴﻨﺔ   amïaN INIAMS           دراﺴﺔ ﻗﺎﻤت ﺒﻬﺎ      ﻜذﻝك      
   92 :                                ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﺸﻤﻠت اﻝﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﻝــ .                                             ﻤن أداء اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت اﻝﻤﻤﻨوﺤﺔ ﻝﻬم
     دراﺴـﺔ       ﺘوﺼـﻠت اﻝ .     1002-    7991          ﻓـﻲ اﻝﻔﺘـرة ﺒـﻴن 021 FBS        ﻤؤﺴﺴـﺔ ﻓـﻲ    31  ، و04CAC           ﻤؤﺴﺴـﺔ ﻓـﻲ ﻤؤﺸـر 
                   ﺒﻴﻨﻤـﺎ اﻷرﺒـﺎح زادت ﺒﻤﻌـدل  4%  :              ﺴﺠل زﻴﺎدة ﺘﻘـدر ﺒـــــ 04CAC     ﻤؤﺴﺴﺔ    92                       إﻝﻰ ان ﻤﺘوﺴط اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت ﻝﻤدراء 
               وﺘـرى أن ﻫـذا اﻹرﺘﻔـﺎع  .                ﺠـدا ﺒﻨﺘـﺎﺌﺞ اﻷﻋﻤـﺎل     ﺼـﻐﻴرة                                   وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن أﺠور اﻝﻤدراء اﻝﻔرﻨﺴﻴﻴن ذات ﺼـﻠﺔ   ،9%
 26 .                                        ﻘﺎدة اﻝﻔرﻨﺴﻴﻴن ﺒﻤﻘﺎرﻨﺔ رواﺘﺒﻬم ﻤﻊ اﻝﻤدراء اﻷﻤرﻴﻜﻴﻴن  اﻝ                             اﻝﺤﺎد ﻓﻲ اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت ﻫو ﻨﺘﻴﺠﺔ اﺴﺘدراك 
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 evitcepsrep enU ,? sneil sleuq : emret gnol ed ecnamrofrep te euqsir ,noitarénuméR ,YUOBLA lehciM 
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26
 ,? esirpertne’l ed ecnamrofrep al à elbisnes elle-tse siaçnarf stnaegirid sed noitarénumér aL ,amïaN INIAMS 
 setuaH sed elocE ,seuqimonocE euqitiloP te esylanA AED ,yttekiP samohT ed noitcerid al suoS erioméM
 .3 p ,2002 ,ecnarF ,selaicoS secneicS ne sedutE




              اﻝﻤﻤﻨوﺤـﺔ ﻝﻠﻤـدراء   noitarénuméR                  اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت issinehK demahoM             ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ     
                                                  و اﻷداء اﻝﻤـــﺎﻝﻲ ﻝﻬـــﺎ، ﻤـــﻊ ﻤﻘﺎرﻨﺎﺘﻬـــﺎ ﺒﺎﻝﺸـــرﻜﺎت اﻷﻤرﻴﻜﻴـــﺔ ﻓـــﻲ اﻝﻔﺘـــرة ﻤـــن                          اﻝﺘﻨﻔﻴـــذﻴن ﻓـــﻲ اﻝﺸـــرﻜﺎت اﻝﻔرﻨﺴـــﻴﺔ 
    ﺘطــور   :               واﻝﺸــﻜل اﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴوﻀــﺢ  ،021FBS :                   اﻝﻤــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴن ﻝــــــ :                   ،  ﻋﻴﻨــﺔ اﻝدراﺴــﺔ ﺘﺘﻤﺜــل ﻓــﻲ    0102-    6002
   .    0102-    6002   ﺒﻴن  021 FBS                          اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت ﻝﻠﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﻓﻲ 
  .0102- 6002x  021 FBSر اlav^ت lf_iراء اlakxv n ( 9- 1)}|{ 
  
 ed ecnamrofrep al à elbisnes elle-tse siaçnarf stnaegirid sed noitarénumér aL ,amïaN INIAMS : ecruoS
 ,seuqimonocE euqitiloP te esylanA AED ,yttekiP samohT ed noitcerid al suoS erioméM ,? esirpertne’l
 .3 p ,2002 ,ecnarF ,selaicoS secneicS ne sedutE setuaH sed elocE
  ،    7002      ن ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ ﻴ      ﻝﻠﻤـدﻴر   (elabolg noitubirtér )                    اﻨﺨﻔﺎﻀـﺎ ﻓـﻲ اﻷﺠـر اﻹﺠﻤـﺎﻝﻲ  ( 9- 1 )      اﻝﺸـﻜل    ﻴظﻬـر       
               وﻫــذﻩ اﻝﻨﺘﻴﺠــﺔ ﻴﻤﻜــن  ،                                                              وﻴرﺠــﻊ ذﻝــك أﺴﺎﺴــﺎ إﻝــﻰ اﻨﺨﻔــﺎض ﻓــﻲ ﻋــدد اﻝﺨﻴــﺎرات اﻝﻤﻤﻨوﺤــﺔ ﻝﻠﻤﺴــؤوﻝﻴن اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴﻴن
       اﻝﻔرﻨﺴـﻴﺔ        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                             ﻜﺎﻨت ﺨﻴﺎرات اﻷﺴﻬم ﻓﻲ ﻗﻠب اﻝﻔﻀﺎﺌﺢ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝ       ، اﻷول      ﻝﺴﺒﺒﻴن       ﺘﻔﺴﻴرﻫﺎ 
      ﻤﻤـﺎ ادى        ﻤؤﺴﺴـﺎت                       دت اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﺘـﻲ ﺘﺘﺤﻤﻠﻬـﺎ اﻝ  ﻴـﺎ ز        ﺴﺎﻫم ﻓـﻲ                          اﻝﺜﺎﻨﻲ، ﺒﺎﻻﻋﺘراف ﺒﺨﻴﺎرات اﻷﺴﻬم      واﻝﺴﺒب 
                         ﻋﻜــس ﻤــﺎ ﻫــو ﻤﺘوﻗــﻊ  وذﻝــك ﺒوﺠــود ﻋﻼﻗــﺔ     وﺠــد issinehK demahoM        اﻝﺒﺎﺤــث  .               ﻓــﻲ اﻨﺨﻔــﺎض ﻨﺘﺎﺌﺠﻬــﺎ
   ﻜﻤــﺎ  .                  اﻝﻔرﻨﺴــﻴﺔ ﻋﻴﻨــﺔ اﻝدراﺴــﺔ   ﺎت    ﻤؤﺴﺴــ                                                 إﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ ﺒــﻴن اﻝﺘﻌوﻴﻀــﺎت اﻝﻤﻤﻨوﺤــﺔ ﻝﻠﻤــدراء و اﻷداء اﻝﻤــﺎﻝﻲ ﻓــﻲ اﻝ
       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                                      وﺠدت أن اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت اﻹﺠﻤﺎﻝﻴـﺔ اﻝﻤﻤﻨوﺤـﺔ ﻝﻠﻤـدراء اﻝﻔرﻨﺴـﻴﻴن ﻝﻬـﺎ أﻜﺒـر ﺘـﺄﺜﻴر ﻋﻠـﻰ اﻝﺤـواﻓز ﻓـﻲ اﻝ
   .       اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ
  :                        ، ﻋـن رواﺘـب اﻝﻤـدراء اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴن ﻝــــ    3102-    2102         دراﺴـﺔ ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ   nostaW srewoT           ﻓـﻲ ﻓرﻨﺴـﺎ ﻨﺸـر      
              ، وأظﻬــرت اﻝدراﺴــﺔ أن     3102                         ، ﻻﺤــظ أن رواﺘــب اﻝﻤــدراء زادت ﺨــﻼل ﺴــﻨﺔ 001 potoruE’l ، 021 FBS
      94,3     ﻜﺎﻨــت      ، ﺒﻌــد أن           ﻤﻠﻴــون ﻴــورو     84,3    ﺘﻘــدر 04CAC                                  اﻝﺘﻌوﻴﻀــﺎت اﻝﻤﺒﺎﺸــرة ﻓــﻲ اﻝﻤﺘوﺴــط ﻝﻤــدراء ﻤؤﺸــر 
                     ﻜـذﻝك ﺘﺸـﻴر اﻝﺘﻘـدﻴرات إﻝـﻰ أن  .                    اﻝراﺘـب اﻷﺴﺎﺴـﻲ واﻝﻤﻜﺎﻓـﺄت :              اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت ﺘﺸـﻤل .     1102   ﺴـﻨﺔ           ﻤﻠﻴـون ﻴـورو




    4,1 :        ، ﻗـدرت ﺒــــ04 CAC                 اﻝﻤﻤﻨوﺤـﺔ ﻝﻤـدراء ﻤؤﺸـر  emret gnol à tnemesserétni’l               اﻝﺤـواﻓز طوﻴﻠـﺔ اﻷﺠـل 
 .     2102              ﻤﻠﻴــون ﻴــورو ﻓــﻲ ﻋــﺎم     2.1 و      1102          ﻤﻠﻴــون ﻓــﻲ ﻋــﺎم      82.1          و ﺒﻌــدﻤﺎ ﻜﺎﻨــت      3102   ﺴــﻨﺔ           ﻤﻠﻴــون ﻴــورو
 36  .    1102                         ﻓﻲ ﻓرﻨﺴﺎ أﻜﺒر اﻝﻤدراء أﺠور ﻓﻲ ﺴﻨﺔ  04CAC                 ﺤﻴث ﻴﻌﺘﺒر ﻤدﻴري ﻤؤﺸر 
                ﻓﻴـﻪ أن ﺒﻠﺠﻴﻜـﺎ ﺘﻌﺘﺒـر  ( ueidrapeD draréG )       ﻤﻘـﺎل ﻜﺘـب   ﻓـﻲ ednom el                    ﻜـذﻝك ﻓـﻲ اﻝﺠرﻴـدة اﻝﻔرﻨﺴـﻴﺔ       
                ، واﻝـذي ﻴﻌﺘﺒـر أﻗـل ﻤﻤـﺎ           ﻤﻠﻴـون ﻴـورو     96,2             ان ﻤﺘوﺴـط دﺨـوﻝﻬم و                                ﻤﻼذا ﻀرﻴﺒﻴﺎ، وﻝﻜﻨﻬﺎ ﻝﻴﺴت ﺠﻨﺔ اﻝزﻋﻤﺎء، 
 etatroproC trepxE                     وذﻝك وﻓﻘﺎ ﻝﻸرﻗﺎم اﻝﺼﺎدرة ﻋن .  (         ﻤﻠﻴون ﻴورو     84,3 ) 021 FBS                  ﻜﺎﻨت ﻋﻠﻴﻪ ﻓرﻨﺴﺎ ﻝﻘﺎدة
 " sesiaçnarf sétéicos sed stnaegirid sed noitarénumér aL  :     ﺒﻌﻨـوان ( SGCE( ecivreS ecnanrevoG
  46 .    2102      دﻴﺴﻤﺒر    11         اﻝﻤﻨﺸور ﻓﻲ 
   :                   ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم  2- 3
، (FMA) ﻓﻲ ﻓرﻨﺴﺎ ﻴﻌﺘﺒر اﻝﻌدد اﻹﺠﻤﺎﻝﻲ ﻝﺒراﻤﺞ إﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم اﻝﺘﻲ ﺘﺤددﻫﺎ اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ      
، وﻗد اﺜﺎر ﻫذا اﻝﻘﺎﻨون 8991ﺠوﻴﻠﻴﺔ  2ﻓﻲ  645-89ﻓﻲ ﺘزاﻴد ﻤﻨذ ﺘطﺒﻴق اﻹطﺎر اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﻤن اﻝﻘﺎﻨون رﻗم 
ﺒرﻨﺎﻤﺞ  52ﻜﺎن ﻓﻲ اﻝﺴوق اﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ  8991إﻝﻰ  5891ﺒﻴرة ﻓﻲ ﺒراﻤﺞ إﻋﺎدة اﻝﺸراء، ﺤﻴث ﻤن ﺴﻨﺔ ﻜزﻴﺎدة 
ﺴﻨﺔ  243، 5002ﺴﻨﺔ  673، 9991ﺒرﻨﺎﻤﺞ ﺴﻨﺔ  204: زادت ﻋدد اﻝﺒراﻤﺞ ب 8991إﻋﺎدة ﺸراء، وﻤﻨذ ﺴﻨﺔ 
ﻋدد اﻹﻋﻼﻨﺎت ﻤن إﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم ﻓﻲ اﻝﺴوق اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻝﻔرﻨﺴﻲ إﻨﺨﻔض ﺒﺸﻜل ﺤﺎد ﺨﻼل  ﻜذﻝك. 7002
 125و 764: ﻋﻠﻰ اﻝﺘواﻝﻲ ﺒﻘﻴﻤﺔ 0102و 9002ﻋﻤﻠﻴﺔ، وﺒﻌدﻫﺎ زادة ﻓﻲ ﺴﻨﺔ  982ﻓﺘرة اﻷزﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ إﻝﻰ 
اﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ أﻋﻠﻨت ﻋن ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة ﺸراء  ﻤؤﺴﺴﺎتﻤن اﻝ % 56، 0102و 8991ﺤﻴث ﺒﻴن ﺴﻨﺘﻲ . ﻋﻤﻠﻴﺔ
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  ﺘطور ﺒراﻤﺞ إﻋﺎدة اﻝﺸراء ﻓﻲ ﻓرﻨﺴﺎ( 01-1)ﺸﻜل 
  
 ed tutitsnI’l ,tnemeuogne nu’d snosiar sel :snoitca’d tahcaR ,aidbA rehaM : ecruoS
 eme 3  ,sesirpertnE ,enraM-ed-laV lietérC tsE siraP étisrevinu’l ed noitseg ne ehcrehcer
 5-1p ,2102 ertsemirt
                              ﻋـن ﻗﻴﻤـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت إﻋـﺎدة اﻝﺸـراء ﻓـﻲ ﻓرﻨﺴـﺎ ﻓـﻲ  nemminreV                           اﻝﻤﺒﻠﻎ اﻝذي ﺘم اﻝﺘﺼـرﻴﺢ ﺒـﻪ ﻓـﻲ رﺴـﺎﻝﺔ       
  .    6002            ﻤﻠﻴــﺎر ﻴــورو ﺴــﻨﺔ  9,7           ﻤﻠﻴــﺎر ﻴــورو، و 2,91          ، أﻨﻔﻘــت ﺤــواﻝﻲ04CAC           ﻝﻤؤﺴﺴــﺎت ﻤؤﺸــر      7002   ﺴــﻨﺔ 
                                        ﻗـد ﺘوﻗﻔـت ﻋـن ﻋﻤﻠﻴـﺎت إﻋـﺎدة اﻝﺸـراء ﻓـﻲ اﻝﻨﺼـف اﻝﺜـﺎﻨﻲ ﻤـن        ﻤؤﺴﺴـﺎت        ان ﻤﻌظـم اﻝ "     ﻴﻘـول  ruF eL nnaY
  .                                  ﺸـﻬدت ﻋـودة ﻝﻌﻤﻠﻴـﺎت إﻋـﺎدة ﺸـراء اﻷﺴـﻬم ﻓـﻲ ﻓرﻨﺴـﺎ     0102       ، وﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ  "               ، ﺒﺴـﺒب ﺘﻔـﺎﻗم اﻷزﻤـﺔ    8002   ﺴﻨﺔ  
               اﻝﺘراﻜﻤﻴـﺔ ﻓـﻲ ﻓرﻨﺴـﺎ      ﻌﺎدﻴـﺔ     ﻏﻴـر اﻝ    واﺌـد   اﻝﻌ     ﻤﺘوﺴـط و        ﻌﺎدﻴـﺔ،  اﻝ                          ﻜل اﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴوﻀـﺢ  ﻤﺘوﺴـط اﻝﻌواﺌـد ﻏﻴـر    واﻝﺸـ
   :    0102-    9002     ﻝﺴﻨﺘﻲ 
  ﻋن ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة اﻝﺸراء ﻓﻲ ﻓرﻨﺴﺎ ﻌﺎدﻴﺔاﻝﻤﺘوﺴط اﻝﻌواﺌد ﻏﻴر ( 11-1)ﺸﻜل 
  
 ne ehcrehcer ed tutitsnI’l ,tnemeuogne nu’d snosiar sel :snoitca’d tahcaR ,aidbA rehaM : ecruoS
 5-1p ,2102 ertsemirt eme 3  ,sesirpertnE ,enraM-ed-laV lietérC tsE siraP étisrevinu’l ed noitseg
                          ﻋـن ﻋﻤﻠﻴـﺎت إﻋـﺎدة اﻝﺸـراء ﻓـﻲ إرﺘﻔـﺎع         واﻝﺘراﻜﻤﻴـﺔ                        أن ﻤﺘوﺴط اﻝﻌواﺌد ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ (   11- 1 )         ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل     
   .    0102-    9002                  ﻤﺴﺘﻤر ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن ﺴﻨﺔ 
                                        وﺠـدا أن ﻋﻤﻠﻴـﺎت إﻋـﺎدة اﻝﺸـراء ﻫـﻲ واﺤـدة ﻤـن وﺴـﺎﺌل ﺘﺨﻔـﻴض      6002   ﺴـﻨﺔ  nomoR  &      repeereD
            ، ﺒﺤﻤﺎﻴــــﺔ ﻤﺼــــﺎﻝﺢ  (elangis )     إﺸــــﺎرة                                               اﻝﺘــــدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴــــﺔ اﻝﺤــــرة ﻤــــن طــــرف اﻝﻤﺴــــﻴرﻴن، ﺤﻴــــث ﺘﻌﺘﺒــــر ﻜﻌﻤﻠﻴــــﺔ




   ﺴـﻨﺔ  yllaNcM  & iL    ﻜـذﻝك   .           ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ                                      اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻤن ﺨـﻼل ﺘﺨﻔـﻴض اﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﺘـﻲ ﻗـد ﺘﺨﻔـض ﻤـن 
                           ﻗﻠﻴﻠـﺔ، ﺘﻌﻤـل ﻋﻠـﻰ إﻋـﺎدة ﺸـراء أﺴـﻬﻤﻬﺎ  reicnanif reivel                  اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ راﻓﻌﺔ ﻤﺎﻝﻴـﺔ        ﻤؤﺴﺴﺎت        وﺠدا أن اﻝ     7002
              اﻝﻔرﻨﺴـﻴﺔ ﻓـﻲ ﻤؤﺸـر       ﻤؤﺴﺴـﺎت             ﻫﻨـﺎك ﻤـن ﻴـرى ان اﻝ  56 .                                ﺒﻬدف ﺘﺤﻘﻴق ﻫﻴﻜل ﺘﻤوﻴﻠﻲ أﻤﺜل واﻝﻌﻜس ﺼـﺤﻴﺢ
                                       إﻋـﺎدة ﺸـراء اﻷﺴـﻬم ﻜﻤـﺎ ﻨﻼﺤـظ ان اﻝﻤﺒﻠـﻎ اﻝﺼـﺎﻓﻲ ﻹﻋـﺎدة                            ﻝم ﺘﺘردد ﻓﻲ اﻝﺘﻌﺴـف ﻹﺴـﺘﻌﻤﺎل ﺘﻘﻨﻴـﺔ  04CAC
-rolecrA  . )    7002            ﻤﻠﻴﺎر ﻴورو ﺴـﻨﺔ   91 و  ،    6002            ﻤﻠﻴﺎر ﻴورو ﺴﻨﺔ  9,7        ﺤﻴث ﺘﺠﺎوز               ﺸراء اﻻﺴﻬم ﺘﻀﺎﻋف،
                             اﻝﺘـــﺎﻝﻲ ﻴوﻀـــﺢ اﻷرﺒـــﺎح واﻷرﺒـــﺎح اﻝﻤوزﻋـــﺔ   (  21- 1 )      واﻝﺸـــﻜل   66  . (                    اول ﻤﺠﻤوﻋـــﺔ ﻓـــﻲ ﻫـــذا اﻝﻤﺠـــﺎل lattiM
  76 :    1102-    6002          ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  04CAC     ﻝﻤؤﺸر 
  1102-6002ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  04CACاﻷرﺒﺎح واﻷرﺒﺎح اﻝﻤوزﻋﺔ ﻝﻤؤﺸر ( 21-1)ﺸﻜل 
  
 92p ,1102 ,rf.xepa.www : ecruoS
         ﻤﻠﻴـون ﻴـورو  2,83       إرﺘﻔﻌت ﻤـن   04CAC                       ﻨﻼﺤظ أن اﻷرﺒﺎح اﻝﻤوزﻋﺔ ﻝﻤؤﺸر   (  21- 1 )          ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل      
       إﻝــﻰ أﻗﺼــﻰ      6002                  ﻌــﺎت اﻷرﺒــﺎح إرﺘﻔــﻊ ﻤــن ﺴــﻨﺔ ﻴ        وﻤﻌــدل ﺘوز   .    1102            ﻤﻠﻴــون ﻴــورو ﺴــﻨﺔ    34   إﻝــﻰ     6002   ﺴــﻨﺔ  
   .    1102   ﺴﻨﺔ  64%           ، ﺜم إﻨﺨﻔض إﻝﻰ     9002   ﺴﻨﺔ %  87     ﺒﺤواﻝﻲ     ﻤﻌدل 
   :                    ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ  3-  3
             ﺤــول  ﺨﺼــﺎﺌص ﻫﻴﻜﻠــﺔ  INARAAHC-LE inaH  وDADDAH lehciM             ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬــﺎ         
               اﻝﻔرﻨﺴــﻴﺔ اﻝﻤﺴــﻌرة ﻓــﻲ        ﻤؤﺴﺴــﺎت                                                      اﻝﻤﻠﻜﻴــﺔ وﺘﺄﺜﻴرﻫــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻷداء اﻝﻤــﺎﻝﻲ ﻝﻌﻤﻠﻴــﺎت اﻹﻨــدﻤﺎج واﻹﺴــﺘﺤواذ ﻓــﻲ اﻝ
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     ﻤـن أﻫـم  .           ﻤؤﺴﺴـﺔ ﻓرﻨﺴـﻴﺔ   29           ﺼـﻔﻘﺔ ﻗﺎﻤـت ﺒﻬـﺎ     521             ، ﻝﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻜون ﻤن     0102-    5002                اﻝﺒورﺼﺔ ﻓﻲ اﻝﻔﺘرة ﻤن 
                                  واﻝرﻗﺎﺒـﺔ ﺘـؤﺜر ﺴـﻠﺒﺎ ﻋﻠـﻰ اﻝﻌﺎﺌـدات ﻏﻴـر طﺒﻴﻌﻴـﺔ                  ن اﻝﻔﺼل ﺒـﻴن اﻝﻤﻠﻜﻴـﺔ أ          اﻝﺒﺎﺤﺜﺎن،                     اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻲ ﺘوﺼل إﻝﻴﻬﺎ
                         اﻝﻌﺎﺌﻠﻴـﺔ ﻴﻌﺘﺒـر ﺘرﻜﻴـز اﻝﻤﻠﻜﻴـﺔ        ﻤؤﺴﺴـﺎت            ﻓـﻲ ﺤـﻴن أﻨـﻪ ﻓـﻲ اﻝ  ،setnabrosbA             اﻝﻤﺴﺘﺤوذ ﻋﻠﻴﻬـﺎ        ﻤؤﺴﺴﺎت    ﻓﻲ اﻝ
 86 .             اﻝﻤﺴﺘﺤوذ ﻋﻠﻴﻬﺎ       ﻤؤﺴﺴﺎت                  ﻀﻤﺎن وﺴﻼﻤﺔ ﻝﻸداء ﻓﻲ اﻝ
                             ، واﻝـذي ﻴﺘﻀـﻤن اﻝﻨﻤـو وأداء ﺴـﻌر اﻷﺴـﻬم ﻤـن nruter redloherahs latot -RST                 إﺴﺘﻨﺎدا إﻝﻰ اﻝﻤؤﺸـر      
           ﻤـن ﺨـﻼل ﻋﻤﻠﻴـﺎت     أﻨـﻪ           ، ﻴﻜﺸف أﻨـﻪ ﻜﻴـف     5002-    1002         ﻓﻲ اﻝﻔﺘرة ﻤن  04CAC        ﻫذا ﻝﻤؤﺸر  و          ﺨﻼل اﻷرﺒﺎح، 
   .                                 اﻹﻨدﻤﺎج واﻷﺴﺘﺤواذ ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
 96 .      ﺎر دوﻻر   ﻤﻠﻴ    653 :    ﺒــــــ     7002-     6002                                        ﺸﻬدت ﻓرﻨﺴﺎ ﻨﺸﺎط ﻗوي ﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ ﺴﻨﺘﻲ        
                                                       ﺒرﺠــوع ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹﻨــدﻤﺎج واﻹﺴــﺘﺤواذ ﻋﻠــﻰ اﻝﺼــﻌﻴد اﻝﻌــﺎﻝﻤﻲ، ﺤﻴــث اظﻬــرت زﻴــﺎدة      0102        ﺘﻤﻴــزت ﺴــﻨﺔ    ﻜﻤــﺎ 
 .     9002            ﻤﻠﻴـﺎر دوﻻر ﺴـﻨﺔ      3071     ﻤﻘﺎﺒـل      0102            ﻤﻠﻴـﺎر دوﻻر ﺴـﻨﺔ      8802    ﺒــــــ  ،    9002          ﻤﻘﺎرﻨـﺔ ﺒﺴـﻨﺔ  % 32     ﺒﻨﺴـﺒﺔ 
          ﻜــذﻝك ﻓـــﻲ ﻓرﻨﺴـــﺎ  .     9002   ﺴـــﻨﺔ      2669 :         ﻤﻘﺎرﻨــﺔ ﺒـــ ــــ     0102   ﺴـــﻨﺔ       91711 :    ﺒـــــ ــــ % 12                   وﻋــدد اﻝﻤﻌـــﺎﻤﻼت زاد ﺒﻨﺴــﺒﺔ 
        ، اﻝﻤﺘﻌﻠــق 3 SRFI                                                           ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹﻨــدﻤﺎج واﻹﺴــﺘﺤواذ  ﺨﺎﺼــﺔ ﺒﻌــد ﻓﺘــرة اﻷزﻤــﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴــﺔ، ﺒــدأ ﺘطﺒﻴــق اﻝﻤﻌﻴــﺎر 
                     ادﺨﻠــت اﻝﺨﻴــﺎر اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻲ     5002                                                ﺒﺎﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﺔ ﻋﻠــﻰ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹﺴــﺘﺤواذ، ﻜــذﻝك ﻤراﺠﻌــﺔ ﻫــذا اﻝﻤﻌﻴــﺎر ﺴــﻨﺔ 
   .                       ﻤن أﺠل ﺘﻘوﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘﻘﻴﻴم telpmoc lliwdoog
                اﻹﺴــــﺘﺤواذ ﻤــــﻊ اﻝﺴــــﻴطرة،  :         ﻫــــﻲ ﻤﺨﺘﻠﻔــــﺔ      0102     ﻓــــﻲ ﺴــــﻨﺔ  04CAC                     ﻨﻤــــو اﻝﻌﻤﻠﻴــــﺎت اﻝﺨﺎرﺠﻴــــﺔ ﻓــــﻲ        
     0102        ﺤﻴـث ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ   (.              ون ﺘﻌزﻴـز اﻝﺴـﻴطرة د )                                     اﻷﺴﺘﺤواذ ﻤن ﺨﻼل ﻤﺸروع ﻤﺸـﺘرك، أﺨـذ ﺤﺼـص اﻷﻗﻠﻴـﺎت
         ﻤﻌﺎﻤﻠـﺔ ﻓﻘـط    15 :               ﻎ ﺴﻌر اﻷﺴﺘﺤواذ ﻝــــ      ، ﺤﻴث ﺒﻠ04CAC   ﻓﻲ      ﻤؤﺴﺴﺔ   53  :  ﺒــ                 ﻋﻤﻠﻴﺔ إﺴﺘﺤواذ ﺘﺘﻌﻠق    831  ﺘم 
   .         ﻤﻠﻴون ﻴورو  705 :                             ﻤﻠﻴﺎر ﻴورو، و ﺒﻤﺒﻠﻎ إﺠﻤﺎﻝﻲ ﻴﻘدر ﺒـــــ 6,51
           ﻤﻌﺎﻤﻠـﺔ ﺒﻘﻴﻤـﺔ    43 :              ﻤﻠﻴـون ﻴـورو، ﻝـــــ    001                                      ﺤﻴث ﺘم دراﺴﺔ ﻤﻌﺎﻤﻼت اﻹﺴﺘﺤواذ ذات اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻷﻜﺒـر ﻤـن       
      ﻤﻌــﺎﻤﻼت   7           ﻤﻠﻴــون ﻴــورو، و    005-   001         ﻤﻌﺎﻤﻠــﺔ ﺒـﻴن    42   ﺘﻀــم    43              ﺤﻴــث ﻫـذﻩ اﻝﻤﻌــﺎﻤﻼت  .          ﻤﻠﻴـﺎر ﻴــورو 8,41
    831                    ﻤن ﺠﻬﺔ أﺨرى ﻤن ﺒﻴن ﻤﻌﺎﻤﻼت  .          ﻤﻠﻴﺎر ﻴورو  1         ﻤﻌﺎﻤﻼت ﻓوق   3           ﻤﻠﻴﺎر ﻴورو، و  1 -     ﻤﻠﻴون    005   ﺒﻴن 
      ، ﻤـن ﺤﻴـث sevitacifingis           ﻫﺎﻤـﺔ او ﻜﺒﻴـرة                          ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﻨﻤـو ﺨـﺎرﺠﻲ ﺘﺼـﻨف ﻋﻠـﻰ أﻨﻬـﺎ   96 ، 04CAC      ﻤؤﺴﺴﺎت 
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                                 ﻜﺎﻨ ــــت ﻗطﺎﻋــــﺎت اﻝﻬﻨدﺴــــﺔ واﻹﻨﺸــــﺎءات واﻝﻤﻨﺘﺠــــﺎت      0102      ﺨــــﻼل ﺴــــﻨﺔ    .                        اﻝﻘﻴﻤــــﺔ أو اﻷﻫﻤﻴ ــــﺔ اﻹﺴــــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ
 04 CAC                                                                  اﻝﻤﺼــﻨﻌﺔ و اﻝطﺎﻗــﺔ واﻝﺨــدﻤﺎت اﻝﻌﺎﻤــﺔ اﻷﻜﺜــر دﻴﻨﺎﻤﻴﻜــﺔ ﻓــﻲ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻝﻨﻤــو اﻝﺨــﺎرﺠﻲ ﻓــﻲ ﻤؤﺸــر 
 07 :                  واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝك .          ﻤﻠﻴﺎر ﻴورو 7,3 و 8,4 :               ﻤﻌﺎﻤﻠﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘواﻝﻲ   21 و  7                ﺤﻴث ﺒﻠﻐت اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝــــ
  
       0102 ﻓﻲ ﻓرﻨﺴﺎ ﺴﻨﺔ دﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻴﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻝﻨﻤو اﻝﺨﺎرﺠﻲاﻝﻘطﺎﻋﺎت اﻷﻜﺜر  (31-1)ﺸﻜل 
  
 ,AFRA-CwP etêuqnE ,04 CAC ud sétéicos sed enretxe ecnassiorc ed snoitarépO ,ervbefeL .F .dE: ecruoS
 8-7 p,1102 niuj ,ecnarF
 :اﻝﺘﺠرﺒﺔ اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ - 4
  :اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت واﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت 1- 4
       ﻤؤﺴﺴــﺎت                   ﺤــول اﻝﻬﻴﻜــل اﻝﻤــﺎﻝﻲ ﻓــﻲ اﻝ ACIRBOD-BUSOI AERAOLF             ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗﺎﻤــت ﺒﻬــﺎ           
      ، ﻹﻴﺠــﺎد     5002-    6991       ﻝﻠﻔﺘــرة ﻤــن   (     ﻤؤﺴﺴــﺔ    046 )       واﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ  (      ﻤؤﺴﺴــﺔ    411 )                       ﻤﺘﻌــددت اﻝﺠﻨﺴــﻴﺎت اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴــﺔ
           واﻝﺸـﻜل اﻝﺘـﺎﻝﻲ   .                                                                اﻝﻤﻤﻴزات اﻝﻤﺸﺘرﻜﺔ ﻓﻲ ﻗرارات اﻝﺘﻤوﻴل ﻤن أﺠل ﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ ﻜل ﻤن اﻝﺒﻠدﻴن
                              اﻝوﻻﻴــﺎت اﻝﻤﺘﺤــدة اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ، ﺒرﻴطﺎﻨﻴــﺎ،  :                                         ﻴوﻀــﺢ ﻤﺘوﺴــط ﻨﺴــﺒﺔ اﻝــدﻴن إﻝــﻰ ﺤﻘــوق اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن ﻓــﻲ ﻜــل ﻤــن
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ﻤن  اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ، أﻝﻤﺎﻨﻴﺎ، اﻝﻴﺎﺒﺎن ﻝﻠﻔﺘرة: ﻨﺴﺒﺔ اﻝدﻴن إﻝﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ ﻜل ﻤن( 41-1)ﺸﻜل 
  5002-6991
 
  tnereffid :erutcurts latipac snoitaroproc lanoitanitlum su dna ku ,acirbod-busoi aeraolF : ecruoS
 urdnaxelA" étisrevinU'l ed seuqifitneics selannA ,noitazimixam eulav redloherahs ot sehcaorppa
 4-1 p ,7002 ,niamuoR ,VIL emoT ,»azuC naoI
   : ن أ    ﻨﻼﺤظ (  4 1- 1 )          ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل
                                                                          ﻜل ﻤن اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ واﻝﻴﺎﺒﺎن وأﻝﻤﺎﻨﻴﺎ ﺘﻘﻊ ﻤﻨﺤﻨﻴﺎﺘﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘوى اﻝﻌﻠوي ﻤن اﻝﺸﻜل،           
                                                                          ﺒﻴﻨﻤـﺎ ﻨﺠـد أن ﺒرﻴطﺎﻨﻴـﺎ ﻴﻘـﻊ ﻓﻴﻬـﺎ اﻝﻤﻨﺤﻨـﻰ ﻓـﻲ اﻝﺠـزء اﻝﺴـﻔﻠﻲ ﻤـن اﻝﺸـﻜل، ﻤﻤـﺎ ﻴـدل ﻋﻠـﻰ إﻨﺨﻔـﺎض اﻻﻋﺘﻤـﺎد 
                               اﻝﻤﺘﻌــددة اﻝﺠﻨﺴــﻴﺎت  وﻫــذا ﻴﺸــﻴر إﻝــﻰ وﺠــود        ﻤؤﺴﺴــﺎت             ﻤﻠﻜــﺔ اﻝﻤﺘﺤــدة ﻝﻠ                        اﻝﻨﺴــﺒﻲ  ﻓــﻲ ﺘﻤوﻴــل اﻝــدﻴون ﻓــﻲ اﻝﻤ
   .             ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝ                  ﺘﻔﻀﻴل ﻹﺴﺘﺨدام أﻜﺒر
                                                                       ﺘوﺼــﻠت اﻝﻨﺘــﺎﺌﺞ إﻝــﻰ أن ﻫﻨــﺎك ﻓﺠــوة ﻜﺒﻴــرة ﺒــﻴن اﻝﻤﻜﺎﻓــﺂت اﻝﻤﻤﻨوﺤــﺔ ﻓــﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴــﺎ واﻝوﻻﻴــﺎت اﻝﻤﺘﺤــدة        
                     إﻝـﻰ أﻨـﻪ ﻴﺴـﻤﺢ ﻓـﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴـﺎ ﻤـن       وﻜـذﻝك ،                    إﻝـﻰ ﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺘوزﻴـﻊ اﻷرﺒـﺎح                            اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، وﻴرﺠﻊ ذﻝك ﺒﺎﻝدرﺠﺔ اﻷوﻝـﻰ 
        ﻜـذﻝك ﻫﻨـﺎك  .                                 ﻋﻠـﻰ ﻋﻜـس ذﻝـك ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ gnicnanif ytiuqe                ﺘﻤوﻴـل أﺴـﻬم راس اﻝﻤـﺎل 
                                                                         ﻓﺠـوة ﺒـﻴن ﻤﺴـﺘوى اﻝـدﻴن ﻓـﻲ اﻝﺒﻠـدﻴن، ﺤﻴـث ﻨﺠـد ﻤرﺘﻔـﻊ ﻓـﻲ اﻝﺸـرﻜﺎت ﻤﺘﻌـددت اﻝﺠﻨﺴـﻴﺎت اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ ﻤﻘﺎرﻨـﺔ 
   .snoitarepo kcabyub kcots egral         اق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ                  ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة ﺸراء اﻷور               ﺒﺎﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﺒﺴﺒب 
                اﻝﻤﺘﻌـددة اﻝﺠﻨﺴـﻴﺎت        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                       وﻤﻨﻪ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن اﻵﻝﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝرﺌﻴﺴﻴﺔ ﻝﺨﻠق ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ اﻝ     
      و ﺴﻴﺎﺴــــﺔ   (sniag latipac )                                                  اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴــــﺔ ﻫــــو ﺘوزﻴــــﻊ اﻷرﺒــــﺎح ، ﻓــــﻲ ﺤــــﻴن ﺨﻠــــﻴط ﻤــــن اﻝﻤﻜﺎﺴــــب اﻝراﺴــــﻤﺎﻝﻴﺔ
                                اﻝﻤﺘﻌددة اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة        ﻤؤﺴﺴﺎت                    ﺠﻴﻪ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ اﻝ   ﻝﺘو   (cilop sdnedivid )     اﻷرﺒﺎح




                                             أن ﻫﻨـــﺎك إﺨـــﺘﻼف ﻤـــن ﺤﻴـــث اﻝﺨﻴـــﺎرات اﻝﺘﻤوﻴﻠﻴـــﺔ ﺒـــﻴن اﻝﺒﻠ ـــدﻴن، وأن  :                  ﻜﻤـــﺎ أظﻬـــرت اﻝﻨﺘـــﺎﺌﺞ ان .        اﻷﻤرﻴﻜﻴـــﺔ
  17 .         اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت                                      اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺘﺘﻌرض ﻝﻤﺸﺎﻜل اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ أﻜﺒر ﻤن اﻝ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
      ﻤوﻤﻴـﺔ   اﻝﻌ       ﻤؤﺴﺴـﺎت            ﺤـول ﻗﻀـﻴﺔ ﻫـدف اﻝ     7002   ﺴـﻨﺔ  YAEK WERDNA       ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ       ﻓـﻲ دراﺴـﺔ    ﻜـذﻝك        
                          ﻴـرى أن اﻝﻤﺤـﺎﻜم اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴـﺔ ﻝـم ﺘﻜـن      ، ﺤﻴـث                                                 ﻓـﻲ ﺘﻌظـﻴم اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن، ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﻨـﺔ ﺒـﻴن ﺒرﻴطﺎﻨﻴـﺎ وأﺴـﺘراﻝﻴﺎ
                                                                        ﻤوﺤدة ﻓﻲ إﺘﺨﺎذ ﻤﺒـدأ ﻤوﺤـد ﺤـول ﺘﻌظـﻴم ﻗﻴﻤـﺔ ﺤﻘـوق اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن، وﻴﺘﺠﻠـﻰ ذﻝـك ﻤـن ﺨـﻼل اﻝﺒﻴـﺎن اﻝﺼـﺎدر 
 gnireetS weiveR waL ynapmoC ،     8991                                    ﺔ اﻝﻘـﺎﻨون واﻝﻤراﺠﻌـﺔ اﻝﺘوﺠﻴﻬﻴـﺔ اﻝﺘـﻲ أﻨﺸـﺄت ﺴـﻨﺔ        ﻋـن ﻤﺠﻤوﻋـ
         ﺘــــدار ﻝﺼــــﺎﻝﺢ    ﻬــــﺎ                    ﻓــــﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴــــﺎ ﻴﻌﻜــــس ﺤﻘﻴﻘــــﺔ أﻨ       ﻤؤﺴﺴــــﺎت                 اﻝﺘــــﻲ وﺠــــدت أن ﻗــــﺎﻨون  اﻝ   ،GSRLC-puorG
       ﻫـو ﺘوﻝﻴـد        ﻤؤﺴﺴﺎت                                                                  اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، وﻴﻀﻔﻲ ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن اﻝﺴﻴطرة اﻝﻤطﻠﻘﺔ ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن اﻝﻬدف اﻝﻨﻬﺎﺌﻲ ﻝﻠ
   .                        أﻗﺼﻰ ﻗدر ﻤن اﻝﺜروة ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
     ﻤــــن ﻗﺒــــل       ﺸــــرﻜﺎت                                                     ﻋــــززت إﻝــــﻰ ﺤــــد ﻜﺒﻴــــر أوﻝوﻴــــﺔ اﻝﻤﺴــــﺎﻫﻤﻴن ﻤــــن ﺤﻴــــث اﻝﻤﺒــــدأ اﻝرﺌﻴﺴــــﻲ ﻝﻘــــﺎﻨون اﻝ      
                         واﻝﻘﻀـﻴﺔ ﻫـﻲ ﺤـول ﻤـﺎ إذا ﻜـﺎن ﻴﺴـﻤﺢ ﻓـﻲ  .      0391                     ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ  loohcs nairatcartnoc
        اﻝﻤطﺎﻝﺒــــﺔ  :      اﻝﺤــــل .      ﻤؤﺴﺴــــﺔ                  ر اﻝﻤﺴــــﺎﻫﻤﻴن ﻓــــﻲ إدارة اﻝ                                اﻝواﻗــــﻊ ﻝ ــــﻺدارة أن ﺘﺄﺨــــذ ﻓــــﻲ اﻻﻋﺘﺒــــﺎر ﻤﺼــــﺎﻝﺢ ﻏﻴــــ
       ﻤﺒﺘﻌـدة  ،            ﻋﻠـﻰ ﻤﺴـﺎﻓﺔ ﻜﺒﻴـرة           ، ﺒـدأت ﺘﺘﺤـرك ( 1 )    271                               وﻴرى اﻝﺒﺎﺤث ان ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻘـﺎﻨون   ،        ﺒﺎﻝﺤوﻜﻤﺔ
                           وﻴـرى أﻨـﻪ ﻓـﻲ واﻗـﻊ اﻻﻤـر اﻨـﻪ ﻤـن اﻝﻤـرﺠﺢ   .                                           ﻋن ﻤﺒدأ اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن وأﻗرب إﻝﻰ ﻨﻬﺞ أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ
 27 .                                     ﺒﺎﻝدﻓﺎع ﻋن ﻗﻴﻤﺔ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻻ ﺘزال ﻗوﻴﺔ ﺠدا                   أن اﻝﻤوﻗف اﻷﻨﺠﻠو أﻤرﻴﻜﻲ 
   ﺤـول  ĆIVEŠODAR naliM ,ALUSAP naliM ,REBREB ajnameN                 ﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ ﻜـل ﻤـن       
     ، وﺠــدت      2102                                                                  اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن ﻤؤﺸــر اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ اﻝﻤﻀــﺎﻓﺔ واﻝﺤــواﻓز اﻝﻤﻘدﻤــﺔ ﻝﻠﻤــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴن ﺴــﻨﺔ 
 AVE                            ﺤﻴــث ﻗــدﻤت ﺒﻌــض اﻷﺒﺤــﺎث ﺤــول اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن  .          ن اﻝﻤﺘﻐﻴــرﻴن                         اﻝدراﺴــﺔ أن ﻫﻨــﺎك ﻋﻼﻗــﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ ﺒــﻴ
      ﻤؤﺴﺴـــﺔ    902 :    ، ﻝـ ــــ    2002   ﺴـــﻨﺔ snavE&snavE      دراﺴـــﺔ                                    واﻝﺘﻌوﻴﻀـــﺎت اﻝﻤﻤﻨوﺤـــﺔ ﻝﻠﻤـــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴ ـــذﻴن، ﻤﺜـــل 
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 ,VIL emoT ,»azuC naoI urdnaxelA" étisrevinU'l ed seuqifitneics selannA ,noitazimixam eulav redloherahs
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27
 s’modgniK detinU eht fo sisylanA nA :evitcejbO etaroproC eht fo eussI eht gnilkcaT ,YAEK WERDNA 
 .2p ,7002 ,775 :92 LOV[ WEIVER WAL YENDYS ,hcaorppA eulaV redloherahS denethgilnE‘




       ﻜـذﻝك ﺒـﻴن  .                                        ﺤﻴث ﻗدم أدﻝﺔ ﻋﻠﻰ وﺠود ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﺒـﻴن اﻝﻤﺘﻐﻴـرﻴن     8991-    5991          ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن        ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ 
 37 .AVE                              أن اﻝﺘﺤﻔﻴزات اﻝﻤﻘدﻤﺔ ﺘؤدي إﻝﻰ اﻝرﻓﻊ ﻤن      1002   ﺴﻨﺔ  ssoR & yleihS ,nretS   ن   ﻜل ﻤ
  : ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة ﺸراء اﻻﺴﻬم 2- 4
         ﻜﻤـﺎ ان ﻫﻨـﺎك  .                   ، ﻤـن طـرف ﻗـﺎﻨون اﻝﺸـرﻜﺎت    1891                                      ﺘم اﻝﺘﻘﻨﻴن ﻝﻌﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة اﻝﺸراء ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﺴﻨﺔ       
 21                          ان ﺘــﺘم ﻋﻤﻠﻴــﺎت إﻋــﺎدة اﻝﺸــراء ﻓــﻲ ﻤــدة  :    ﻤﺜــل  (egnahcxE kcotS nodnoL )  ﻓــﻲ             ﺒﻌــض اﻝﺨﺼوﺼــﻴﺎت
  47 .    وأﻜﺜر 51%              ﺸﻬر وان ﺘﻜون ﺒﻤﻌدل 
 ،     6991   ﺴﻨﺔ  seeR :                                                            ﻤن اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺎوﻝت ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة اﻝﺸراء ﻓﻲ اﻝﺴوق اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻲ ﻨﺠد     
                                                      اﻴـﺎم اﻝﻤﻌﻠـن ﻋﻨﻬـﺎ ﺤﻘﻘـت ﻋواﺌـد ﻏﻴـر طﺒﻴﻌﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻝﺴـوق اﻝﻤـﺎﻝﻲ اﻝﺒرﻴطـﺎﻨﻲ ﻓـﻲ   5  ﻓـﻲ  % 52          اﻝذي وﺠد اﻨـﻪ 
     ﻗـدم ﻜـل      2002         ﻜذﻝك ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ  .     دراﺴﺔ  ﻝﻠ    ﻌﻴﻨﺔ  ﻜ               ﻗﺎﻤت ﺒﺈﻋﺎدة اﻝﺸراء       ﻤؤﺴﺴﺔ    501 :    ﻝــــ     0991 -    1891       اﻝﻔﺘرة ﻤن 
                        ﻋﻤﻠﻴـﺔ  إﻋـﺎدة اﻝﺸـراء ﻓـﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴـﺎ     462                         ﺘﻘرﻴـرا وﻀـﺤﺎ ﻓﻴـﻪ اﻨـﻪ ﺒﻌـد اﻹﻋـﻼن ﻋـن  neleamreV  & uaR   ﻤـن
 dlawsO            ﻜذﻝك ﻗﺎم ﻜل ﻤن . % 41,1     ﺒﻤﻌدل      0991-    0891                           ﻴوم ﺤﻘﻘت ﻋواﺌد ﻏﻴر طﺒﺒﻌﻴﺔ ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن    11    ﻝﻤدة 
                      وﺠـدا ان ﻋﻤﻠﻴـﺎت إﻋـﺎدة اﻝﺸـراء      0002-    5991                            ﺒدراﺴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋـﺎدة اﻝﺸـراء ﻝﻠﻔﺘـرة ﻤـن      4002   ﺴﻨﺔ gnuoY  &
 57 .   ﺴوق                                 ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﺎ ﺘﺘﺄﺜر ﺒﺈﻨﺨﻔﺎض ﻗﻴﻤﺔ اﻻﺴﻬم ﻓﻲ اﻝ
                              ، ﺜـم ﻨﻤـﺎ اﻝﻨﺸـﺎط ﻋﻠـﻰ ﻨطـﺎق واﺴـﻊ ﺒﺤﻠـول ﺴـﻨﺔ     1891                                  ﺘم ﺘﻘﻨﻴﻴن ﺒراﻤﺞ إﻋﺎدة اﻝﺸراء ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﺴـﻨﺔ       
   . (noillib   64 £  )                ﻤﻠﻴﺎر ﺠﻨﻴﻪ إﺴﺘرﻝﻴﻨﻲ  64                                 ﺤﻴث ﻴﻘدر إﻨﻔﺎق اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﺒﺤواﻝﻲ      6002
    اﻝﺘـﻲ        ﻤؤﺴﺴـﺎت            ﻜﺒﻴـرا ﻓـﻲ ﻨﺴـﺒﺔ اﻝ                                                ﻓـﻲ ﺒداﻴـﺔ اﻝﻘـرن اﻝﺤـﺎدي واﻝﻌﺸـرﻴن ﻋرﻓـت اﻝﻤﻤﻠﻜـﺔ اﻝﻤﺘﺤـدة ارﺘﻔﺎﻋـﺎ        
                  اﻝﻤدرﺠـﺔ ﻓـﻲ ﺒورﺼـﺔ ﻝﻨـدن        ﻤؤﺴﺴـﺎت                  ﺘﺠـﺎوز ﺤﺠـم اﻝﻨﺸـﺎط ﻓـﻲ اﻝ    ﺤﻴـث                        ﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﺒراﻤﺞ إﻋﺎدة ﺸـراء اﻷﺴـﻬم، 
             أن ﻋﻤﻠﻴـﺎت إﻋــﺎدة     ﻨﺠــد   ﻜﻤـﺎ  .                                                      وﺴـوق اﻻﺴـﺘﺜﻤﺎرات اﻝﺒدﻴﻠــﺔ ﻨظـراﺌﻬم ﻓــﻲ أﺴـواق اﻷﺴــﻬم ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤــدة
                                                           
37
 gninimreted fo noitcnuf ni dedda eulav cimonoce ,ĆIVEŠODAR naliM ,ALUSAP naliM ,REBREB ajnameN 
 ,2 .on ,2 .lov )cmej( ssenevititepmoc dna tnemeganam gnireenigne fo lanruoj ,smetsys noitasnepmoc evitnecni
 .4 : p ,aibres ,2102
47
 ,modgniK detinU eht ni sesahcrupeR erahS dna ,sexaT ,noitalugeR ,neleamreV oehT ,uaR ardnevahgaR .P 
 .5 p,ogacihC fo ytisrevinU, )2 .on ,57 .lov ,2002 ,ssenisuB fo lanruoJ
57
 fo ytisrevinU ,ertneC AMCI ,ytivitcA kcabyuB erahS KU fo snruteR mret-trohS ,gnaW iqihZ ,ttegdaP loraC 
 .5-4 p,7002 yluJ ht61 ,gnidaeR




     8002                  ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ اﻝﻔﺘرة ﺒﻴن ﺠوان  ESTF   001          رﻜﺎت اﻝﻤؤﺸر                                    اﻝﺸراء ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﺘﺄﺜرت ﺒﺎﻷزﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺤﻴث ﺸ
 67  (.     اﻝﻔﺘرة )                   ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﻤﻊ اﻝﺴﻨﺔ اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ  % 34                         إﻨﺨﻔﻀت ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻋﺎدة اﻝﺸراء  إﻝﻰ      9002     وﻤﺎرس 
                أن اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻹﺠﻤﺎﻝﻴــﺔ   semit laicnaniF        ﻓــﻲ ﺠرﻴــدة     3102    ﺴــﻨﺔ namrahs ydnA :        ﻓــﻲ ﻤﻘــﺎل ﻝــ ـــ         
         ﻤﻠﻴ ـــﺎر ﺠﻨﻴ ـــﺔ 4,1  :   ﺒـــ ــــ     1102           ﻓـــﻲ ﻨ ـــوﻓﻤﺒر ﺴـــﻨﺔ  :    ﺒﻠ ـــﻎ ESTF   001                            ﻝﺒرﻨـــﺎﻤﺞ إﻋـــﺎدة ﺸـــراء اﻻﺴـــﻬم ﻝﻤﺠﻤوﻋـــﺔ
  77 .       إﺴﺘرﻝﻴﻨﻲ
  :ﻋﻠﻤﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ 3- 4
      أن ﻨﺠــﺎح             ﻓــﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴــﺎ ﻴــرى       7991   ﺴــﻨﺔ  kcurW ,llehctiM ,nalpaK                ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬــﺎ ﻜــل ﻤــن       
     ﻤـن أﺠـل                                                                   ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻹﻨـدﻤﺎج ﺘـدل ﻋﻠـﻰ ﻤـدى ﻗـدرة اﻝﻤﺴـﻴر ﻋﻠـﻰ ﺘﺤدﻴـد  أوﺠـﻪ اﻝﺘﻌﺎﻀـد ﻤـﻊ اﻝﺸـرﻜﺔ اﻝﻤﺴـﺘﻬدﻓﺔ 
          اﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻗﻴﻤـﺔ   (  51- 1 )           وﻴوﻀﺢ اﻝﺸـﻜل 87 . noitarénumér         ﻝﻠﻤﻜﺎﻓﺄت                   ووﻀﻊ ﻫﻴﻜل ﺘﻨظﻴﻤﻲ وﻨظﺎم           ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ
 97 :                            وﻋدد ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻻﺴﺘﺤواذ ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﻤن
  
 ﻗﻴﻤﺔ وﻋدد ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻻﺴﺘﺤواذ ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ (51- 1)ﺸﻜل 
 
 4-2 p ,4102 ,seinapmoC KU ,gnivlovnI snoitisiuqcA dna sregreM ,scitsitatS lanoitaN rof eciffO : ecruoS
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 laicnaniF KU fo secitcarP dna snoitpecreP ehT :sesahcrupeR erahS etaroproC ,streboR nodyoR ,inanahD aplA 
 ,9002 ,ytisrevinU ffidraC ,dnaltocS fo stnatnuoccA deretrahC fo etutitsnI ehT ,srotsevnI etaroproC dna sreganaM
 .11p
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 .4102-70-52   / kcabyub erahs driht ni m005£ nruter ot ssapmoc/moc.tf.www 
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 uo »tnemenévé« teffe : snoitisiuqca te snoisuf xua etius erèisruob ecnamrofreP ,sanisapM inoT ,teniF nialA 
 .2 p ,2002 ,euqigleB ,tuaniaH-snoM ed étisrevinU ,sinU-statE sed sac eL ? »éhcram« teffe
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 4-2 p ,4102 ,seinapmoC KU ,gnivlovnI snoitisiuqcA dna sregreM ,scitsitatS lanoitaN rof eciffO 




 6002ﻋدد ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﺴﺘﺤواذ ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ إﻨﺨﻔض ﻤن ﺴﻨﺔ  ﻨﻼﺤظ أن  (51-1)ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل     
 00041أي اﻹﻨﺨﻔﺎض  ﻓﻲ اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن ﺤواﻝﻲ  .ﻋﻤﻠﻴﺔ 05ﺒﺄﻗل ﻤن  4102ﻋﻤﻠﻴﺔ إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ  002ﺒﺤواﻝﻲ 
  .ﻤﻠﻴون ﺠﻨﻴﺔ إﺴﺘرﻝﻴﻨﻲ 0002ﻤﻠﻴون ﺠﻨﻴﺔ إﺴﺘرﻝﻴﻨﻲ إﻝﻰ أﻗل  ﺤواﻝﻲ 
ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝذﻴن ﻗﺎﻤوا ﺒدراﺴﺔ أﻫﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت و       
 اﻹﺨﺘﻴﺎرت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ، واﻝذي وﺠد أن 9891ﺴﻨﺔ  nosgiH sirhC ﻤﻨﻬم دراﺴﺔاﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ، 
ﻜذﻝك ﻗﺎم ، 08ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻬﻴﻜل اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج
أﺜر ﻋﻤﻠﻴﺎت  ، ﺒدراﺴﺔ ﺤول0002 ﺴﻨﺔ thgirW .P & nospmohT .S&amriG .S &noynoC .Mاﻝﺒﺎﺤﺜﻴن 
أﻫم   ﻋﻤﻠﻴﺔ، 004 ﻷﻜﺜر ﻤن ،6991-7691ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ، ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن  ﻋﻠﻰ اﻝﻌﻤﺎﻝﺔاﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ 
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 deretrahC fo etutitsnI ehT,snoitisiuqcA dnA sregreM KU ni dohteM gnitnuoccA fo eciohC ehT,nosgiH sirhC 
 .31p,KU,selaW dna dnalgnE nI stnatnuoccA
18
 ynapmoC no snoitisiuqcA dna sregreM fo tcapmI ehT,thgirW .P dna nospmohT .S ,amriG .S ,noynoC .M 
 RUOBAL DNA NOITASILABOLG NO HCRAESER ROF ERTNEC,modgniK detinU eht ni tnemyolpmE
 .1p,5/0002 repaP hcraeseR, mahgnittoN fo ytisrevinU ,scimonocE fo loohcS,STEKRAM




  اﻷول ﺨﻼﺼﺔ اﻝﻔﺼل
  
ﻤن ﺨﻼل ﻫذا اﻝﻔﺼل ﺘﺒﻴن ﻝﻨﺎ أن اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻫو أﺤد اﻻﺴﺎﻝﻴب اﻝﺤدﻴﺜﺔ اﻝﺘﻲ ﻴﻜون ﻫدﻓﻬﺎ          
وذﻝك ﻤن  .اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﺒﺎﻝﻤﻔﻬوم اﻝﻀﻴق وﺘﺤﻘﻴق اﻫداف اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﺒﺎﻝﻤﻔﻬوم اﻝواﺴﻊ
ﻤن أﺠل ﺘﺤﺴﻴن ﻋﻤﻠﻴﺔ  ،وﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ               ٕ        ﻴﻌﺘﺒر ﺜورة ﻤﺎﻝﻴﺔ وا  ﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ   اﺼﺒﺢ ﻫذا اﻝﻤﻔﻬوم اﻝﺘوﺠﻪ ﻨﺤو ﻤﻨطﻠق ان
  .اﻝﺤدﻴثوﻤﻨﻪ ﻴﺸﻜل أﺴﺎس اﻝﻨظرﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺘﻔﻜﻴر اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ  ،ﺼﻨﻊ اﻝﻘرار ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
ﻜذﻝك ﻻﺤظﻨﺎ ﻤن ﺨﻼل دراﺴﺔ اﻝﺘﺠﺎرب اﻝدوﻝﻴﺔ أن ﻤﻔﻬوم اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤﺘﺠذر ﻓﻲ اﻝﻤﺤﻴط          
ﻜﻤﺎ أن أﻓﻀﻠﻴﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻋن أﺼﺤﺎب  وﻜل ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻴﺴﻌون إﻝﻰ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ، ﻗﺘﺼﺎدي واﻝﻤﺎﻝﻲاﻹ
  .اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻴﺨﺘﻠف ﻤن دوﻝﺔ إﻝﻰ أﺨرى ﺤﺴب اﻝﻘواﻨﻴن واﻷﻋراف اﻝﺴﺎﺌدة ﺒﻬﺎ
واﻝﻤﻼﺤظ أن ﻫذا اﻝﺘطور ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر أﺼﺒﺢ ﻤﺘﺨﺼص، ﺒﺤﻴث أﺼﺒﺢ ﻴرﻜز ﻋﻠﻰ دﻤﺞ ﻜل          
ﻴﺒﺔ اﻝﺘﻲ أﺼﺒﺢ اﻝﻴوم رارﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ وﻗدرة ﻤﻨﺎﻓﺴﺘﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﺴوق، وﻤﻨﻬﺎ اﻝﻀر ﻤاﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ إﺴﺘ
  .ﻤطﻠوب ﺘﺴﻴﻴرﻫﺎ وﻓق ﻤﻘﺎرﺒﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ
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        ﺘﻤﻬﻴد
، ﻴﺒرز ﺤﻘﻴﻘﺔ واﺤدة ﻫﻲ أن ﻴﺒﺔﻋﻠﻰ ﻤر اﻝﺴﻨﻴن وﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ أﻨﺤﺎء اﻝﻌﺎﻝم، ﺘﺎرﻴﺦ ﻓرض اﻝﻀر         
، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻴﺘﻌﻴن ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻹﻝﺘزام اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻻ ﺘرﻏب (evicreoc)اﻝﻀراﺌب ﻗﺴرﻴﺔ 
 .اﻝﻀراﺌبﻓﻲ ﺘﺤﻤل اﻝﻌبء اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺒﻜﺎﻤﻠﻪ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﻌﺘﻤد طرق ﻝﻠﺤد أو ﺘﺄﺠﻴل أو ﺘﺠﻨب دﻓﻊ 
دوات اﻷ واﻝذي ﻴﺴﺘﻌﻤلﻴﺠب اﻝﺘﺨﻠص ﻤﻨﻪ،  ﺸرﻋﻠﻰ أﻨﻪ  اﻝﻀرﻴﺒﻲﻏﺎﻝﺒﺎ ﻤﺎ ﻴﻨظر إﻝﻰ اﻝﺘﺴﻴﻴر         
، وﻝﻜن ﻤﺎ ﻴﺠب ﻤﻌرﻓﺘﻪ ﻫو أن اﻝﺤق ﻓﻲ اﻝﻀرﻴﺒﻲوﺴﻴﻠﺔ ﻝﻠﺘﺤﺎﻴل واﻝﺘﺨﻔﻴف ﻤن اﻝﻌبء  ﻩﺒﺈﻋﺘﺒﺎر  ، ﻴﺔاﻝﻘﺎﻨوﻨ
ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ، ﻫو ﺤق ﻨﺴﺒﻲ وﻝﻴس ﻤطﻠق،  وﻝذﻝك  ﻠﻤؤﺴﺴﺎتﻜﻐﻴرﻩ ﻤن اﻝﺤﻘوق اﻝﻤﻤﻨوﺤﺔ ﻝ اﻝﻀرﻴﺒﺔﺘﺴﻴﻴر 
  .  ﻴﺠب أن ﻴﻜون ﻫذا اﻝﺤق ﻤﺘوازن ﻤﻊ اﻝﺤﻘوق واﻝﻤﺼﺎﻝﺢ اﻷﺨرى اﻝﺘﻲ ﻗد ﺘﺘﻌﺎرض ﻤﻌﻪ
                              ، ﺤﻴث ﻋﻨـدﻤﺎ ﻴـﺘم وﻀـﻊ اﻻﻋﺘﺒـﺎرات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ   ﻴﺔ      اﻝﻌﺎﻝﻤ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ   ﻓﻲ                   اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻫﻲ ﺠزء إﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ        
                                    ﻻﺴــﺘﻔﺎدة ﻤــن اﻝﻔــرص اﻝﻘﻴﻤﺔ،ووﻀــﻊ اﻻﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت         ﻗــﺎدرة ﻋﻠــﻰ ا      ، ﺘﻜــون      ﻤؤﺴﺴــﺔ                 ﻓــﻲ ﺼــدارة اﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝ
  ان   ب          وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴﺠــ        ﻤﺘوﻗﻌــﺔ،  اﻝ                                ﺘﻘﻠﻴــل اﻝﺘﻌــرض إﻝــﻰ اﻻﻝﺘزاﻤــﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻏﻴــر  ﺒ    ﻝﻬــﺎ     ﺘﺴــﻤﺢ     اﻝﺘــﻲ         اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ 
 1 .                          ﻴﻨظر ﻝﻬﺎ ﻜﻤﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ، أن ﻴﻜوﻨوا ﻋﻠﻰ ﻋﻠم  اﻝﻤؤﺴﺴﺎتوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺴﻴرﻴن اﻝﻤﺘﺨﺼﺼﻴن ﻓﻲ       
وﻤن . اﻝﺤق، وﺘﻜﻴﻴﻔﻪ ﺒﻤﺎ ﻴﺨدم اﻷﻫداف اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺘﻲ ﻴﻌﻤﻠون ﺒﻬﺎ، ﻫذا ﻤن ﺠﻬﺔ اﺒﺤدود ﻫذ
اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝﻌدﻴد ﻤن ﻴﻌﺘﺒر ﻀﺒط ﻤؤﺸرات ﻗﻴﺎس اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن ﺒﻴن إﻫﺘﻤﺎﻤﺎت  ﺠﻬﺔ أﺨرى
  .اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻋﻠﻰ ﻤؤﺸراﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﺜر اﻝذي ﻴﺤدﺜﺔ ﻫذواﻷﻜﺎدﻴﻤﻴن ﻷﻋطﺎء اﻝﺼورة اﻝﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻋن اﻻ
   :                                       وﻝذﻝك ﺴﻨﺘﻨﺎول ﻫذا اﻝﻔﺼل ﻤن ﺨﻼل اﻝﻤﺒﺎﺤث اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
  ؛ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻴﺒﺔﻫﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀر  أوﻻ ﻤﺎ
  ؛ﺜﺎﻨﻴﺎ ﺤدود، أدوات، اﻫﻤﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
  .اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﺜﺎﻝﺜﺎ ﻗﻴﺎس اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ 
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                                                                ﺘﻌﺘﺒــر اﻝﻀــراﺌب اﻝﻤﻔروﻀــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ  ﺠــزء ﻫــﺎم ﻤــن اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﺎت ﻓــﻲ إﻴــرادات         
                                                                                  اﻝﺒﻠدان اﻝﺘﻲ ﺘﻌﻤل ﻓﻴﻬﺎ، ﻜﻤﺎ أﻨﻬﺎ ﺘﺴﺎﻋد ﻋﻠﻰ ﺘوﻓﻴر اﻷﻤوال ﻝﺘوﺴﻴﻊ اﻝﺨدﻤﺎت اﻝﻌﺎﻤﺔ، ﻤﺜل اﻝرﻋﺎﻴﺔ اﻝﺼﺤﻴﺔ
                وﻝـذﻝك ﺴـﻨﺤﺎول ﻤـن ﺨـﻼل  .                              إﻝـﺦ، أي اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﺔ ﻓـﻲ اﻝﻨﻤـو اﻹﻗﺘﺼـﺎدي   ...                         واﻝﺘﻌﻠـﻴم، واﻝﺘﺨﻔﻴـف ﻤـن ﺤـدة اﻝﻔﻘـر
                                                اﻝﻨﺴـﺒﻲ اﻝﻤﻤﻨـوح ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ ﻓـﻲ إطـﺎر ﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﺔ وأدواﺘـﻪ وأﻫﻤﻴﺘـﻪ        اﻝﻀـرﻴﺒﻲ                   ﻫذا اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺘطرق ﻝﻠﺤق  
   .            ﺴﺘﻐﻼل ﻫذا اﻝﺤق                                                       واﻹﺠراءات اﻝﺘﻲ ﺘﻘوم ﺒﻬﺎ اﻝﺤﻜوﻤﺎت ﻤن أﺠل اﻝﺤد ﻤن اﻝﺴﻠوﻜﺎت اﻝﺴﻠﺒﻴﺔ ﻓﻲ إ
 :اﻹﻫﺘﻤﺎت اﻝﺒﺤﺜﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ - 1
ﻋن اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻴﺘزاﻴد ﺘدرﻴﺠﻴﺎ، وﻴﺘم إﻀﺎﻓﺔ أﻜﺎدﻴﻤﻴﺎ  ﻤﺎ ﻜﺘب          
ﺒﺴﺒب ﺘﻌدد اﻝﺘﺨﺼﺼﺎت ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻤوﻀوع، ﻫذﻩ اﻝﺠواﻨب ﻴﻤﻜن ﺘﺼﻨﻴﻔﻬﺎ إﻝﻰ ﺜﻼث ﺘﻴﺎرات  ﺠدﻴدةﻤﺘﻐﻴرات 
  : رﺌﻴﺴﻴﺔ ﻫﻲ
، وﻗد ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﺤﻘل اﻷول ﻤن اﻝﺒﺤوث ﻴرﻜز ﻋﻠﻰ دراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﺨﺼﺎﺌص اﻝ      
اﻝﺤﺠم، اﻝرﺒﺤﻴﺔ،  :ﻗدﻤت اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﺒﺤﺎث ﻝدراﺴﺔ اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﻼﺌﻤﺔ ﻝﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﻤﺜل
ﺴﻨﺔ  eeGcM & yenkcitS :اﻝراﻓﻌﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل وﻫذﻩ اﻷﻋﻤﺎل ﻤن طرف
 3002ﺴﻨﺔ   ogeR ، 2991ﺴﻨﺔ  retroP & nilvehS،6891 ﺴﻨﺔ  onacroP، 3891 ﺴﻨﺔ  namremmiZ،2891
اﻝﺘﻲ ﻝﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺎت أﻜﺜر إﺘﺴﺎﻋﺎ، وﻨﻔﻘﺎت ﺒﺤث ﺘطوﻴر أﻜﺒر،  ﻤؤﺴﺴﺎتﺤﻴث ﺘﺜﺒت اﻝدراﺴﺎت اﻝﺤدﻴﺜﺔ أن اﻝ
 ,ykswosiL ;9002 nosliW ;6002 rekcuT & maharG ا:9876ﻴﻜون ﻝدﻴﻬﺎ إﻨﺨﻔﺎض ﻓﻲ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ 
  . 0102
ﻤن اﻝﺒﺤوث ﺒﺸﺄن  ﺤﻘل ﺜﺎﻨﻲ، ﺒدأ ﺒدراﺴﺔ 0102BA@  la & gneryD ٕ                     وا  ﺴﺘﻨﺎدا إﻝﻰ اﻝﺒﺤوث اﻝﻨظرﻴﺔ        
 ﺜﺎﻝث ﻤن ﺤﻘلوﻫﻨﺎك . ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﺘﺤﻘق ﻤن ﺘﺄﺜﻴر اﻝﻤدﻴر اﻝﺘﻨﻔﻴذي ﻋﻠﻰ ﺨﺼﺎﺌص اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝ
، ﻓﻲ دراﺴﺎت واﺴﻌﺔ اﻝﻤﺠﺎل ﺘﻘوم  ﺒﺸرح اﻝﺘﻔﺴﻴرات اﻝﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺒﺤوث ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺎﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠ
اﻷﺨﻴرة، ﺒﺎﻝﻤوازاة ﻤﻊ اﻝﻔﻀﺎﺌﺢ  واﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﻠﻰ ﻤدى اﻝﻌﻘود ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ
  . اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ أوروﺒﺎ واﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ





ﻋﻠﻰ  ﻤؤﺴﺴﺎتأول ﻤن ﺒﺤث ﻓﻲ ﺘﺄﺜﻴر آﻝﻴﺎت ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ 0102 ﺴﻨﺔ  agoN & kcinniMﺤﻴث ﻴﻌﺘﺒر     
 .2اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ
                                                                       ﻜﻤـﺎ أن ﻫﻨـﺎك ﻜﺘﺎﺒـﺎت ﺘﻨﺎوﻝـت اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن إﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻀـراﺌب واﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻌﺎﻤـﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ، ﻜـل       
       ﻤــن رؤﺴــﺎء  %  05            رى أن ﻤــﺎ ﻴزﻴــد ﻋــن  ﺘــ  retroP  A.adnerB,    0991         ﺤﻴــث ﻨﺠــد ﺴــﻨﺔ   .          ﺤﺴــب وﺠﻬــﺔ ﻨظــرﻩ
                                                                     وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻴﺤﺎوﻝون ﺘﻘﻠﻴل اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﻜﻤـﺎ ﻨﺠـد أن ﻫﻨـﺎك ﺠـدل ﺤـول دور اﻝﻀـراﺌب ﻓـﻲ 
    وﻨﺠـد   .                  ٕ                                                    اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ، وٕاﻝﻰ أي ﻤدى ﻴﻤﻜن اﺴﺘﺸﺎرة ﻤوظﻔﻲ وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﻋﻨـدﻤﺎ ﻴـﺘم إﺘﺨـﺎذ اﻝﻘـرارات
                ﺎك ﻓـــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ وظﻴﻔـــﺔ                                     ﻴـــرى أن ﻫﻨـــﺎك ﻤﺠﻤوﻋـــﺔ ﻤـــن اﻷﺴـــﺌﻠﺔ ﺤـــول ﻤـــﺎ إذا ﻜـــﺎن ﻫﻨـــ     5991   ﺴـــﻨﺔ  nosliW
 ecivres(         ،  ﻤـــزود ﺨدﻤـــﺔ )namecilop xat(        ﺸـــرطﻲ ﻀـــراﺌب  :                           اﻝﻀـــراﺌب اﻝﺘـــﻲ ﻴﻨظـــر إﻝﻴﻬـــﺎ ﻋﻠـــﻰ أﻨﻬـــﺎ
   .)rentraP ssenisub(           ، أو ﺸرﻴك ﺘﺠﺎري)redivorp
                                                ﻴــرى أن اﻝﺘواﻓــق اﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠﻲ ﻤــﻊ أﻫــداف اﻹدارة اﻝﻌﻠﻴــﺎ، ﻴﻤﺜــل اﻝــﻨﻬﺞ      2002   ﺴــﻨﺔ   etnelaV      ﻜﻤـﺎ ﻨﺠــد      
                                                                     اﻷﻜﺜــر ﺘطﻠــﻊ ﻀــﻤن اﻝﻤﺸــﺎرﻴﻊ اﻝﻜﺒﻴــرة اﻝﺤﺠــم، وﻴــرى أن اﻝﻌوﻝﻤــﺔ ﻝﻬــﺎ أﺜــﺎر ﻋﻠــﻰ اﻝﻀــراﺌب ﻤــن وﺠﻬــﺔ ﻨظــر 
                                         أن  اﻝﻘواﻋــد اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ اﻝدوﻝﻴــﺔ وﻗــواﻨﻴن اﻝﻀــراﺌب ﻓــﻲ اﻝــدول      9991   ﺴــﻨﺔ  seniH    وﻴــرى  .      واﻝــدول       ﻤؤﺴﺴــﺎت  اﻝ
                              واﻷﻓــراد ، ﻷن اﻻﻋﺘﺒــﺎرات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﺘــؤﺜر ﻋﻠــﻰ        ﻤؤﺴﺴــﺎت                        اﻝﻘــدرة ﻋﻠــﻰ اﻝﺘــﺄﺜﻴر ﻋﻠــﻰ ﺴــﻠوك اﻝ           اﻷﺨــرى ﻝــدﻴﻬﺎ
                                   أﻫﻤﻴـﺔ اﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، وذﻝـك ﻝـدورﻫﺎ ﻓـﻲ      أﺒـرزا      8991   ﺴـﻨﺔ snevarC & yecnaY     وﻨﺠـد  .   ﻬم     ﺨﻴـﺎراﺘ
      ر اﻝﺠﻴــد                 ﻴرﻴــﺎن ان ﺼــﻨﺎﻋﺔ اﻝﻘــرا     7002   ﺴــﻨﺔ  nosnewS & nayaraK  ، و     ﻤؤﺴﺴــﺔ                      ﺘﻨﻔﻴــذ اﻹﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻌﺎﻤــﺔ ﻝ
           اﻨـﻪ ﺒﺼـﻔﺔ ﻋﺎﻤـﺔ     ﻴـﺎن  ﻴر  sehguH & retsialG                                          ﺘﻜـون ﺒﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﺔ وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴﺠـب اﻝﻌﻤـل ﻋﻠـﻰ ﺘﻌزﻴـزﻩ، و
   .                                                                 اﻝﻨﻤﺎذج اﻝﺘﻲ ﻝﻬﺎ ﻨﻬﺞ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ ﻴﺠب ان ﺘﺠﻌل اﻷﺜﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﻀﻤن اﻝﻘرارات اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ
                                         ن ﻤﻌظم اﻝﻘرارات اﻹدارﻴﺔ ﻴﺠب ان ﺘﺄﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر ﻋواﻗب  أ     ﻴﻌﺘﻘد      5691    ﺴﻨﺔ  namzloH       وﺒﺎﻝﻤﺜل      
                                         ن ﻴﻌرف ﻤﺎ ﻴﻜﻔﻲ ﻤن ﻓرض اﻝﻀراﺌب ﻝﺤل اﻝﻤﺸﺎﻜل اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ  أ                             اﻝﻤﻌﺎﻝﺠﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، وﻓرﻴق اﻹدارة  ﻴﺠب 
                                           وﻫـذا اﻷﺨﻴـر ﻴؤﻜـد ﻋﻠـﻰ ﻓﻌﺎﻝﻴـﺔ اﻹﺘﺼـﺎل واﻝﻌﻼﻗـﺎت واﻝﻤﻬـﺎرات،  .    ﺒﻬـﺎ     ﻝﺘـزام                         واﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ اﻝﺘـﻲ ﻴﺘﻌـﻴن اﻹ
                                                 اﻝﺘ ــــﻲ ﻴﻌﺘﺒرﻫــــﺎ اﻝﺠﻬــــود اﻝراﻤﻴــــﺔ ﻝﻌﻤــــل اﻹدارة اﻝﻌﻠﻴ ــــﺎ و ﻤــــوظﻔﻲ وظﻴﻔ ــــﺔ      5991   ﺴــــﻨﺔ  nosliW     ذﻜرﻫــــﺎ     واﻝﺘــــﻲ 
   .                                  ﺠل ﺘﻌظﻴم اﻹﺴﺘﻔﺎدة ﻤن اﻷرﺒﺎح ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب أ        اﻝﻀراﺌب ﻤن 
                                    ﻓــﻲ ﺒﺤــث ﻓــﻲ ﻤﺠــﺎل إدارة  اﻹﺴــﺘﺜﻤﺎر واﻝﺼــﻨﺎدﻴق، ﺨﻠﺼــت      0991   ﺴــﻨﺔ  retroP  A.adnerB,    ﻜــذﻝك     
               ، ووﺠـدت ﻫـذﻩ اﻝدراﺴـﺔ      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                   إﻝﻰ أن ﺘﺤﻠﻴل اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻫـو اﻷﺴـﻠوب اﻷﻜﺜـر ﻓﺎﺌـدة ﻝﺘﻘﻴـﻴم اﻝ  ﺎ     دراﺴﺘﻬ
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            ، وﻴﺘرﺘــب ﻋــن ذﻝــك                                 ﻤــن أﻫــم اﻝــدواﻓﻊ ﻝﻘﻴــﺎدة اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻝﻠﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن     ﻴﻌﺘﺒــر       ﻤؤﺴﺴــﺔ                  ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻨﻘــدي ﻝﻠ  أن  
   .      ﻤؤﺴﺴﺔ    ﻴﺎ ﻝﻠ                                                            ﺘﺴﻴﻴر اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﻝﺘﺤﻘﻴق ﻤﻜﺎﺴب ﻤﺎﻝﻴﺔ ﻗﺼوى أن ﻴﻜون ﻫدﻓﺎ رﺌﻴﺴ
   ، ﻓــﻲ  CWP                         ﻝدراﺴــﺔ ﻨﺘــﺎﺌﺞ ﻤﺴــﺢ ﻝﻤﻜﺘــب اﻝﻤراﺠﻌــﺔ    ﻬﺎ               ﻜــذﻝك ﻤــن ﺨــﻼل إﺴﺘﻌراﻀــ retroP  رى  ﺘــو           
  ﻤــن       ﻤؤﺴﺴــﺔ                                                  ن اﻝﻤــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴــذﻴﻴن ﻝﻠﻀــراﺌب ﻴﻤﻜــن ان ﻴﻀــﻴﻔوا اﻝﻤزﻴــد ﻤــن اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻝﻠ أ          اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴــﺔ،        ﻤؤﺴﺴــﺎت  اﻝ
                       ﻋﻠﻴـﻪ ﻤـن اﺠـل ﺘﺤﻘﻴـق أﻗﺼـﻰ ﻗـدر ﻤــن                  رى اﻨـﻪ ﻴﻨﺒﻐـﻲ اﻝﺘرﻜﻴـز  ﺘـ                              ﺨـﻼل اﻝﻘﻴـﺎم ﺒﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ، و 
   .     ﻤؤﺴﺴﺔ                                                              اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﺘﻘﻠﻴل ﻤن اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﺘﻘدﻴم اﻹﺴﺘﺸﺎرة ﻝﻠ
                                                                    ﻜـــذﻝك ﻨﺠـــد ان ﻫﻨـــﺎك اﻝﻌدﻴـــد ﻤـــن اﻝﺒـــﺎﺤﺜﻴن ﻴﻘوﻤـــون ﺒـــﺎﻝرﺒط ﺒـــﻴن اﻹﺨﺘﻼﻓـــﺎت ﻓـــﻲ اﻝﻤﺤﺎﺴـــﺒﺔ واﻝﺠﺒﺎﻴـــﺔ      
    اﻝﺘـﻲ         ﻤؤﺴﺴـﺎت    أن  اﻝ  و   وﺠـد     9002   ﺴـﻨﺔ  )la & knarF ,nosliW(     ﻜـذﻝك                       وﻤﻤﺎرﺴـﺎت اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ،  
                      ، وﻜـــذﻝك ﺘوﺼـــﻼ إﻝـــﻰ أن ﻤﻤﺎرﺴـــﺎت       ﻋﺎﻝﻴـــﺔ )slaurcca(                                  ﺘﻤـــﺎرس اﻝﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ ﻴﻜـــون ﻝ ـــدﻴﻬﺎ ﻤﺴـــﺘﺤﻘﺎت
   .     ﻝﻸرﺒﺎح    ﻜﺒﻴر      ﺒﺈدرة                       اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺘﻜون ﻤﺼﺤوﺒﺔ 
      ﻋﻠـﻰ ﺼـﻨﻊ                                 ﻗﺎﻤﺎ ﺒوﻀﻊ إطﺎر ﻝﻔﻬم ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﺄﺜﻴر اﻝﻀراﺌب 2991     ﺴﻨﺔ  nosfloW & selohcS       ﻜذﻝك ﻨﺠد     
  inawaM & nothguancaM       ﻜـذﻝك ﻨﺠـد  .       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                       اﻝﻘرار، و أﺴﻌﺎر اﻷﺼول واﻝﻬﻴﻜـل اﻝﻤـﺎﻝﻲ واﻝﺘﺸـﻐﻴﻠﻲ ﻝﻠ
                       إﻝـﻰ ان ﻫـذﻩ اﻷﺒﺤـﺎث اﻝﻨﺎﺘﺠـﺔ ﻋـن   ان                                       ﻗﺎﻤـﺎ ﺒﺸـرح دور ﺘـﺄﺜﻴر اﻝﻀـراﺌب ﻋﻠـﻰ اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت، وﻴﺸـﻴر 5002     ﺴـﻨﺔ
               ﺘﺴﺘﺨدم ﻫذﻩ اﻷﺒﺤـﺎث    ، " gninnalp xat ot hcaorppa cimonoceorcim "                     ﻫذا اﻹطﺎر أﺼﺒﺤت ﺘﺴﻤﻰ ﺒﺈﺴم
    .                                                                        اﻷدوات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻝدراﺴﺔ اﻷﺜﺎر اﻝﻤﺘرﺘﺒﺔ ﻋن اﻝﻘواﻋد اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺴﻠوك اﻝﻔرد و اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
                                       اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻤـن اﻝﺠﺎﻨـب اﻝﻘـﺎﻨوﻨﻲ ﻋﻠـﻰ اﻨـﻪ ﻨـوع ﻤـن اﻝﺘﻬـرب      ﺴـﻴﻴر                         وﻫﻨـﺎك ﻤـن اﻷﺒﺤـﺎث اﻝﺘـﻲ ﺘـرى أن اﻝﺘ     
                 اﻝﻀــــرﻴﺒﻲ اﻹﻴﺠــــﺎﺒﻲ ﻴﻌﻨ ــــﻲ      ﺴــــﻴﻴر   اﻝﺘ "   أن      0991   ﺴــــﻨﺔ  retroP  رى  ﺘ ــــ   ﺤﻴ ــــث  .                    اﻝﻀــــرﻴﺒﻲ، واﺴــــﺘﻐﻼل اﻝﺜﻐــــرات
           ، ﺒﻐﻴــﺔ اﻝﺤــد ﻤــن                               ﺘﺘﻌــﺎرض ﻤــﻊ روح اﻝﻘــﺎﻨون وﻝﻜــن ﻤــﻊ ﻨﺼوﺼــﻪ ﻻ       اﻝﺘــﻲ ﻗــد                        اﻻﺴــﺘﺨدام اﻝﻤﺘﻌﻤــد ﻝﻠﺘﻘﻨﻴــﺎت 
    ".     ﻤؤﺴﺴﺔ                 اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠ
  & nallaF         ، ﻜﻤﺎ ﻴﻘول                         اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴﺴﺘﻠزم دراﺴﺔ اﻹﺒﺘﻜﺎرات     ﺴﻴﻴر     أن  اﻝﺘ                  وﻫﻨﺎك ﻤن اﻷﺒﺤﺎث ﻤن ﺘرى        
  أن    ون   ، وﻴـــر  )noitavonni(                         اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ ﻴﺠـــب أن ﺘﻌﺘﻤـــد ﻋﻠـــﻰ اﻹﺒـــداع     ﺴـــﻴﻴر          ، أن أدوات اﻝﺘ    5991   ﺴـــﻨﺔ  la
   .3                                                          اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴﻌﻨﻲ إﺨﺘﻴﺎر اﻷدوات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺜﻠﻰ ﻀﻤن اﻝﻘواﻋد واﻝﻘﻴود اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ     ﺴﻴﻴر   اﻝﺘ
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                                                                   وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻋﻠــﻰ اﻝﻤﺴــﻴرﻴن اﻻﻨﺨــراط ﻓــﻲ ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﺔ، وذﻝــك ﺒﺎﻻﻋﺘﻤــﺎد ﻋﻠــﻰ اﻝﺨﻴــﺎرات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ         
                      ﻷن اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻴﺴﻌون إﻝـﻰ ﺘﻌظـﻴم  .                                                      اﻷﻜﺜر ﻓﺎﺌدة ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ، ﻤن أﺠل ﺘﻌظﻴم ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ و ﺘﻘﻠﻴل ﺘﻜﺎﻝﻴﻔﻬﺎ
   .4                         ﻤؤﺴﺴﺔ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻷﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ  ﻝﻠ      اﻝﻘﻴﻤﺔ 
  :                   ﻤﻔﻬوم اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ-  2
                        ﻓــﻲ ﻗﻀــﻴﺔ اﻝﻤﻔــوض ﻨﻴوﻤــﺎن اﻝﺨــﺎﻤس      7491                                    ﻤﻤﺎرﺴــﺎت اﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻴرﺠــﻊ ﺘﺎرﻴﺨﻬــﺎ إﻝــﻰ ﺴــﻨﺔ        
                              ﻻ ﻴوﺠـد ﺸـﻲء ﻤﺴـﺊ ﻓـﻲ ﺘرﺘﻴـب اﻝﺸـؤون اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ   :                 ، ﻋﻠـﻰ ﻴـد ﻗﺎﻀـﻲ أﺸـﺎر اﻨـﻪnamweN v renoissimmoC
          ﻫـذﻩ اﻝﺤﺠـﺔ ﻓـﻲ      1691   ﺴـﻨﺔ  namffoH      ﻴـدﻋم  .                                   ﻤـن ﺨـﻼل اﻝﺤﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ أدﻨـﻰ ﻤﺴـﺘوى ﻤﻤﻜـن ﻤـن اﻝﻀـراﺌب
                ﻤـــن ﺨــﻼل ﻓﻬــم اﻝﻘـــواﻨﻴﻴن        ﻤؤﺴﺴــﺎت          ﺘﺒـــر ﻀــروري ﻝﻠ ﻌ              اﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻴ :                        ﻨظرﻴــﺔ اﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﺒﻘوﻝـــﻪ
   ﻴــرى      2991   ﺴــﻨﺔ  s’nosfloW &selohcS    ﻜــذﻝك  .                                      اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ وﺘطﺒﻴﻘﻬــﺎ ﺒطرﻴﻘــﺔ ﺘﻀــﻤن ﺘﻌرﻀــﻬﺎ ﻷﻗــل ﻀــرﻴﺒﺔ
      ﻤؤﺴﺴـﺔ             د ﻤﻔـﺎﺘﻴﺢ ﻨﺠـﺎح اﻝ                               اﻹﻨﺨراط ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻷﻨـﻪ ﻴﻌﺘﺒـر أﺤـ       ﻤؤﺴﺴﺎت                 اﻨﻪ ﻤن اﻝﻀرروي ﻋﻠﻰ اﻝ
  5 .               ﺎ ﻤﻊ اﻝﻤﺤﻴط اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻬ     و ﺘﻜﻴﻔ
       اﻝﺘﻌظـﻴم  :           ، وﻝﻜن ﺤذاري!                              ﻗد ﻴﻜون ﺠﻴد أن ﺘﻜون ﻻ ﺘدﻓﻊ ﻀراﺌب ﻋﺎﻝﻴﺔ "  orbaL cirE           ﻴﻘول اﻝﻤﺤﺎﻤﻲ      
              ﺘﻌظـﻴم اﻝﻀـراﺌب إذن     .6 "                                                       ﻝﻴس اﻻﺤﺘﻴﺎل، ﻷن اﻝﺘﻌظﻴم ﻴﺘوﻗف  ﺤﻴث ﻴﺒدأ ﻤﺒدأ اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤـق
                ﻴﻌﻨـﻲ إﺨﺘﻴـﺎر اﻝطرﻴـق  (        اﻝﺘﺴـﻴﻴر )                                                   ﻝﻴس ﻫو اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﻜﻤﺎ ﻴـﺘم اﻝﺨﻠـط ﺒـﻴن اﻝﻤﺼـطﻠﺤﻴن،ﻷن اﻝﺘﻌظـﻴم 
    .                                                             اﻷﻓﻀل، ﻷن ﻫذا ﻫو اﻝﺴﻠوك اﻝﻌﺎدي ﻤن وﺠﻬﺔ ﻨظر اﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ رﺸﻴدة، ﻓﻲ دوﻝﺔ اﻝﻘﺎﻨون
               ﺒـﻴن اﻝﺘﻬـرب اﻝﻀـرﻴﺒﻲ        ، اﻝﻔـرقadanaC ud unever ud ecnegA- CRA    ﺤـددت      5002          ﻜـذﻝك ﻤﻨـذ ﺴـﻨﺔ     
                                                       اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ واﻝﺘﻬـرب اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻴﻌﺘﺒـران ﺘرﺘﻴـب ﻤـن أﺠـل ﺘﺨﻔـﻴض ﻤﺒﻠـﻎ اﻝﻀـرﻴﺒﺔ   :"              واﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ
                                                        وﻝﻜــن ﻋﻨــدﻤﺎ ﻴﻜــون اﻝﺘرﺘﻴــب ﻓﻴــﻪ إﺤﺘــرام ﻝــروح اﻝﻘــﺎﻨون ﻴﺴــﻤﻰ ﺘﺴــﻴﻴر ﻀــرﻴﺒﻲ ﻓﻌــﺎل،  .                ﻓــﻲ اﻹطــﺎر اﻝﻘــﺎﻨوﻨﻲ
 7  ".  ﺒﻲ                                          وﻋﻨدﻤﺎ ﻻ ﻴﻜون اﻝﺘرﺘﻴب ﻴﺤﺘرم روح اﻝﻘﺎﻨون ﻴﺴﻤﻰ ﺘﻬرب ﻀرﻴ
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 nivlehS  &nehC ,nehC ,nehC  و     2002   ﺴـﻨﺔ  seniH  &iaseD                      واﻝﺠـدﻴر ﺒﺎﻝـذﻜر ان دراﺴـﺎت ﻜـل       
          ، واﻝﺤﺠــــﺔ ﻫــــﻲ ان       ﻤؤﺴﺴــــﺎت                                           وﺠــــدوا ان ﻫﻨــــﺎك ﻋﻼﻗــــﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴــــﺔ ﺒــــﻴن اﻝﺘﺴــــﻴﻴر اﻝﻀــــرﻴﺒﻲ وأداء اﻝ     0102   ﺴـــﻨﺔ 
                    ﺘﻘﻠﻴـل اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ                                                          اﻝﻀراﺌب ﺘﻤﺜل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ واﺘﺨﺎذ أي إﺠراء ﻝدﻴﻪ اﻝﻘـدرة ﻋﻠـﻰ 
             اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وﻤﺨـﺎطرﻩ ﻻ      ﺴـﻴﻴر                       ﻫـذﻩ اﻝﺤﺠـﺔ ﺘﻔﺘـرض أن ﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝﺘ        ﻤؤﺴﺴـﺎت، و                         ﻴﻜـون ﻝـﻪ أﺜـر إﻴﺠـﺎﺒﻲ ﻋﻠـﻰ أداء اﻝ
                   ان اﻝﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ ﻴـــرﺘﺒط      0102   ﺴـــﻨﺔ  bahaW-ludbA       ﻜـــذﻝك وﺠـــد    .                       ﺘﺘﺠـــﺎوز ﻓواﺌـــد اﻝﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ
                ل ﺤوﻜﻤـﺔ اﻝﺸـرﻜﺎت ﻝﻤـﺎ  ﻤـ       إدﺨـﺎل ﻋﺎ     3102 ﺔ   ﺴـﻨ ibgrotropK          ، وﻤﻨﻪ إﻗﺘرح        ﻝﻤؤﺴﺴﺎت                 ﺒﻌﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻤﻊ أداء ا
  8 . (pihsnoitaler ecnamrofrep mrif-gninnalp xat )                            ﻝﻪ ﻤن أﻫﻤﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﺘﻐﻴرﻴن
                                                   ان اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴﺴـﻌﻰ إﻝـﻰ ﺘﺤوﻴـل اﻝﻨﻘـد ﻤـن اﻝﺴـﻠطﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ إﻝـﻰ      1691   ﺴﻨﺔ namffoH    ﻗﺎل      
                                                                          اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، وﻫﻲ أﻨﺸطﺔ ﻤرﻏوب ﻓﻴﻬﺎ ﺒﺎﻝرﻏم ﻤن ﺘﺨﻔﻴﻀﻬﺎ ﻝﻠدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ إﻝـﻰ ادﻨـﻰ 
                                                                   ﺤـــد، دون اﻝﺘﻀـــﺤﻴﺔ ﺒﺎﻝـــدﺨل اﻝﻤﺤﺎﺴـــﺒﻲ، واﻝﻔﻜـــرة ﻫـــﻲ ﺘﻜﺜﻴـــف اﻷﻨﺸـــطﺔ اﻝﺘـــﻲ ﺘﻘﻠـــل ﻤـــن اﻝـــدﺨل اﻝﺨﺎﻀـــﻊ 
         وﻫﻜـذا ﻗـدﻤت   ،                                       أﻴﻀـﺎ ﺒـدور ﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝﻀـراﺌب ﻓـﻲ أﻨﺸـطﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ     1691     ﺎن ﺴـﻨﺔ        أﻜد ﻫوﻓﻤ  .      ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ
                         ﻋﻠــﻰ اﻻﻓﺘــراض اﻷﺴﺎﺴــﻲ أن اﻝﻔواﺌــد ﻤــن        ﻤؤﺴﺴــﺎت            اﻝﻀــرﻴﺒﻲ وأداء اﻝ     ﺴــﻴﻴر                        اﻝﻨظرﻴــﺔ ﻋﻼﻗــﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ ﺒــﻴن اﻝﺘ
  .                                  اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺘﺘﺠﺎوز اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                                     ﻋرﻓـﺎ اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻋﻠـﻰ أﻨـﻪ ﻤﺠﻤوﻋـﺔ اﻝﻌﻤﻠﻴـﺎت      4002   ﺴـﻨﺔ  mailliwcaM و      8491   ﺴﻨﺔ  ressaL      
                       ﻴـرى أن اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﻝـدﻴﻬﺎ ﻤﺠﻤوﻋـﺔ      0002   ﺴـﻨﺔ   longissoR .                                      اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﺴـﻤﺢ ﺒﺘﻘﻠﻴـل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻤﺴـﺘﺤﻘﺔ
   .                                                                         ﻤن اﻝﺨﻴﺎرات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺴﻤوح ﺒﻬﺎ، ﻓﻲ ﺤدود أﺤﻜﺎم اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن أﺠل ﺘﺤﺴﻴن ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
                                                رﻴﺒﻲ ﻋﻠــــﻰ اﻨــــﻪ ﻤﺠﻤوﻋــــﺔ اﻹﺠــــراءات اﻝﺘــــﻲ ﺘﻘﻠ ــــل ﻤــــن اﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺔ اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ                وﻴﻌــــرف اﻝﺘﺴــــﻴﻴر اﻝﻀــــ       
                           ، واﻝﺘﻲ ﻻ ﺘزﻴد ﻤن اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻷﺨرى، ﻤﻊ       ﻤؤﺴﺴﺎت                            ﺘﻤﺎرس ﻀﻤن ﻤﺒﺎدئ اﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﺠﻴدة ﻝﻠ     واﻝﺘﻲ         ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ،
    ﻤﻤـﺎ         واﻻﺴـﺘﻔﺎدة       اﻝﻀـرﻴﺒﺔ      ﺘﺨﻔـﻴض       ﻤﺤﺎوﻝﺔ   ﺒﻪ      وﻴﻘﺼد .                                      ﺘﺄﺜﻴرات ﻫﺎﻤﺸﻴﺔ أﻜﺒر ﻤن ﺘﺤﻘﻴق اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
       اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ                            واﻝﺘﻌﻠﻴﻤـﺎت اﻝﺘﻔﺴـﻴرﻴﺔ واﻝﺘﻨﻔﻴذﻴـﺔ                                              اﻝﻘـواﻨﻴن اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻘـواﻨﻴن ذات اﻝﺼـﻠﺔ وﻝواﺌﺤﻬـﺎ اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴـﺔ      ﺘﺘﻴﺤﻪ
          ﺘﺤﻠﻴـل ﻤﻨطﻘـﻲ  :       اﻝﻀـرﻴﺒﻰ      ﺴـﻴﻴر            وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻰ ﻓﺎﻝﺘ .                                            واﻝﻜﺘـب اﻝدورﻴـﺔ واﻝﻤﻨﺸـورات اﻝﺘـﻰ ﺘﺼـدرﻫﺎ اﻹدارة اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ
   .      ﻝﻤﺎﻝﻴﺔ                                                ﻝوﻀﻊ ﺨطﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤن ﻤﻨظور ﺘﺤﻘﻴق ﻤﻨﺎﻓﻊ ﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻝﻤواءﻤﺔ اﻷﻫداف ا
   :2991   ﺴﻨﺔ   nosfloW & selohcS                        وﻤن أﺤدث اﻝﺘﻌﺎرﻴف ﻨﺠد ﺘﺤﻠﻴل  
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            ،  أﻋﺘﺒـــرت ﺜـــورة ﻓـــﻲ nosfloW-selohcS                                         اﻝﻬﻴﻜــل اﻝﻤﻔـــﺎﻫﻴﻤﻲ ﻝﻠﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ اﻝﺘـــﻲ وﻀـــﻌﻬﺎ ﻜـــل ﻤــن     
                                                                          ﻨظرﻴـﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻓـﻲ ﺠﻤﻴـﻊ اﻨﺤـﺎء اﻝﻌـﺎﻝم، ﻤـن ﺨـﻼل ﺘﻘـدﻴم ﺜـﻼث ﻋﻨﺎﺼـر أﺴﺎﺴـﻴﺔ ﻝﻔﻌﺎﻝﻴـﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴر 
                          ﺤﻴــث ﻗــدم اﻝﺒﺎﺤﺜــﺎن ﻤﻔﻬــوم ﺠدﻴــد وﻫــو   ".                                ﻜــل اﻷطــراف، ﺠﻤﻴــﻊ اﻝﻀــراﺌب، ﺠﻤﻴــﻊ اﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف  : "  ﻲ       اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻫــ
                                                                        اﻝﻜﻔـــﺎءة اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ، وﻴرﻴـــﺎن أن اﻝﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ اﻝﻜﻔـــؤ ﻫـــو اﻝـــذي ﻴﺄﺨـــذ ﺒﻌـــﻴن اﻹﻋﺘﺒـــﺎر ﻝﺠﻤﻴـــﻊ اﻷطـــراف 
  ﻴف                                                                       اﻝﻤﺸﺎرﻜﺔ ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻝﻌﻤﻠﻴـﺔ، وﺠﻤﻴـﻊ اﻝﻀـراﺌب اﻝﻤﻔروﻀـﺔ ﺴـواء ﻜﺎﻨـت ﺼـرﻴﺤﺔ أم ﻀـﻤﻨﻴﺔ، وﺠﻤﻴـﻊ اﻝﺘﻜـﺎﻝ
                                              وأﺸﺎرا ﻜذﻝك إﻝﻰ أن اﻝﻀراﺌب ﻫﻲ واﺤدة ﻓﻘط ﻤـن اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف  . 9                      ذات اﻝﺼﻠﺔ، ﺤﺘﻰ ﻝو ﻏﻴر ﻤؤﻜدة
                                              ﺤﻴث اﺴﺘﺨدﻤوا ﻤﻔﺎﻫﻴم ﻨظرﻴـﺔ اﻝﻤﺨـﺎطر واﻝﻌواﺌـد ﻝﺘﺤدﻴـد ﻤـﺎ ﻴﺴـﻤﻰ  .                              اﻝﺘﻲ ﻴﻤﻜن أن ﺘﺘﺄﺜر ﺒﺎﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ
  ﻓـﻲ  )seletneilc xat(                               ، ﻗـدﻤﺎ ﻜـذﻝك ﻤﺼـطﻠﺢ اﻝﻤﻨﺘﻔﻌـﻴن ﻤـن اﻝﻀـراﺌب  (sexat ticilpmi )              ﺒﺎﻝﻀـراﺌب اﻝﻀـﻤﻨﻴﺔ
                                                            وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ ﻴرﻴـــﺎ أن اﻝﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ اﻝﻔﻌــــﺎل ﻴﺘطﻠـــب اﻝﻨظـــر إﻝــــﻰ ﺠﻤﻴـــﻊ اﻷطـــراف و ﺠﻤﻴــــﻊ    .01       ﺘﻌرﻴﻔﻬﻤـــﺎ
   .                                              ، و ﺠﻤﻴﻊ اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف ﻏﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ (              اﻝﺼرﻴﺤﺔ واﻝﻀﻤﻨﻴﺔ )      اﻝﻀراﺌب 
 "     ﻓـﻲ أن nosfloW  & selohcS                  ،  اﻝـذي ﻴﺘواﻓـق ﻤـﻊ أﻋﻤـﺎل     3991   ﺴـﻨﺔ   nosliW     ﻜـذﻝك       ﻜﻤـﺎ ﻻ ﺤـظ      
              ، اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ     ....                                                         ﻤﺴﻴﻴري اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻴﺠب أن ﻴﻀﺤوا أﺤﻴﺎﻨﺎ ﺒﺎﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻹﻋﺘﺒﺎرات ﻏﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
                                      ، وﻫــو ﻴﺤــدد ﻋﻠــﻰ وﺠــﻪ اﻝﺨﺼــوص اﻻﻋﺘﺒــﺎرات ﻏﻴــر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ  "                              ﻴﻌﺘﺒــر ﻜﻬــدف إداري ﻝﺘﻌظــﻴم ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﺸــرﻜﺔ
      ﺘﻜــﺎﻝﻴف  :                                                                     اﻝﻤوﻗــﻊ، اﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴــﺎ، ﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝﻨﻘــل،  ﺜﻘﺎﻓــﺔ اﻝﺸــرﻜﺔ واﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف ﻏﻴــر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ اﻷﺨــرى ﻤﺜــل :    ﻤﺜــل
   .                                 إﻋداد اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝﺔ
                                                                    اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ  ﺤﺘﻰ ﻴﻜون ﻓﻌﺎل وﻴـؤدي إﻝـﻰ زﻴـﺎدة ﺼـﺎﻓﻲ اﻝﻘﻴﻤـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن، ﻴﺠـب أن ﻻ ﻴﺘﻌﻠـق       
                                                 ل ﻴﺄﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻷﺨـرى اﻝﺘـﻲ ﺘﻨﺸـﺄ ﻓـﻲ ﻋـﺎﻝم اﻷﻋﻤـﺎل                            ﻓﻘط ﺒﺎﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺼرﻴﺤﺔ، ﺒ
                                                                      ﺘﻜــــﺎﻝﻴف اﻝﻤﻌــــﺎﻤﻼت، اﻝﺘﻜــــﺎﻝﻴف اﻹدارﻴــــﺔ، ﺘﻜــــﺎﻝﻴف ﺤوﻜﻤــــﺔ اﻝﺸــــرﻜﺎت، ﺘﻜــــﺎﻝﻴف اﻹﻤﺘﺜــــﺎل،  ﺘﻜــــﺎﻝﻴف  :    ﻤﺜــــل
       و ﺴـﻠوﻜﺎت       ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                وﻝﻘـد أﺠرﻴـت اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻷﺒﺤـﺎث ﻤـن أﺠـل ﺘﺤدﻴـد اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن ﻗﻴﻤـﺔ اﻝ .    إﻝـﺦ   ...        اﻝﻌﻘوﺒـﺎت
                                                           ﻴﺒﻲ، ﺤﻴث ﻜﺎن ﻴﻌﺘﻘد أن ﻤﻤﺎرﺴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠـﻰ ﺨﻔـض اﻝﻀـراﺌب اﻝﺼـرﻴﺤﺔ            اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀر 
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               ؤدي إﻝـﻰ ﻤﺴـﺘوى اﻋﻠـﻰ  ﺘ               ﺜﺒت ان زﻴﺎدة اﻝﻀراﺌب     ﻜﻤﺎ ،      ﻤؤﺴﺴﺔ                                 ﻓﻘط ﺤﺘﻰ ﻴﻨﺒﻐﻲ زﻴﺎدة ﻗﻴﻤﺔ اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ
   11 .                                               ﻝﻺﻝﺘزام اﻝﻀرﻴﺒﻲ و ﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ زﻴﺎدة ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  ﺒدﻻ ﻤن إﻨﻘﺎﺼﻬﺎ
 :ؤوﻝﻴﺔ ﻤﺠﻠس اﻹدارةاﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻤﺴ - 3
اﻝﻤﺠﻠس اﻝﻤﺴؤول ﻋن اﻝﻀراﺌب؟، ﻫذا اﻝﺴؤال ﻴﻌﺘﺒر ﻤﺤل اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻤﻨﺎﻗﺸﺎت ﻝﻤﺠﺎﻝس اﻹدارة،         
، ﺤﻴث أن أﺼﺤﺎب "اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺘﺤت اﻝﺴﻴطرة" ، "OFCإﻨﻬﺎ ﻗﻀﻴﺔ " ﺤﻴث ﺘداوﻝت اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻌﺒﺎرات ﻤﻨﻬﺎ 
اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻴظﻬرون إﻫﺘﻤﺎﻤﺎ ﻜﺒﻴرا ﺒﺎﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﻤﻌﻠوﻤﺎت ﺸﺎﻤﻠﺔ ﻋن ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﻨﻔﻴذ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر 
، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻜﻠﻤﺎ ﻤؤﺴﺴﺔأداء اﻝ ﻤﺼدر اﻝﺤﻜم ﻋنﺘﻌﺘﺒر ﻤؤﺸرات اﻷداء اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻫﻲ ﺤﻴث . اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
ظﻬور اﻝﻤﻔﺎﻫﻴم اﻝﺤدﻴﺜﺔ ﻤﺜل اﻹﺴﺘداﻤﺔ واﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒ، ﻝﻜن ﻝﻬﺎاﻨﺨﻔﻀت اﻝﻀراﺌب واﻝرﺴوم ﻜﺎن ذﻝك أﻓﻀل 
  .ﻫﻤﻴﺔ ﻤﺘزاﻴدةأﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل، أﺼﺒﺤت ﺘﻜﺘﺴب 
ﺘﻘﻊ ﻓﻬﻲ و ﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺠزء ﻤن ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ ﺘﺴﻴﻴرﻌﺘﺒر ﻴﻤن اﻝﻨﺎﺤﻴﺔ اﻝﻨظرﻴﺔ      
ﻤﺎ ﻫو واﻀﺢ ﻓﻲ "  ﺘرى أن  EDCOﻤﻨظﻤﺔ اﻝﺘﻌﺎون واﻝﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ . ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘق ﻤﺠﻠس اﻹدارة
ﺘﺤدي  ﻴﻌﻨﻲاﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  اﻝوظﺎﺌف، أن ﻨﺠﺎح ﻋدد ﻤن ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺴﻨوات اﻷﺨﻴرة ﻤن ﻤوﺠﺔ ﻓﻀﺎﺌﺢ اﻝ
اﻝﻀرﻴﺒﻲ،  ﺴﻴﻴرﺴوف ﺘؤدي إﻝﻰ ﺘﻐﻴﻴر ﻋﺎم ﻓﻲ اﻝﻤواﻗف إﺘﺠﺎﻩ اﻝﺘاﻝﺘﻲ اﻝﻤﺨططﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻌدواﻨﻴﺔ،  
  ". ٕ                                         وا  ﻋطﺎء وﻋﻲ أﻜﺒر ﻝﻤﺠﺎﻝس اﻹدارة ﻷﻫﻤﻴﺔ اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
، ﺒﻤﺴﺢ  ﻤن أﺠل اﻝﺴؤال ﺤول أﻫﻤﻴﺔ اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  6002ﺴﻨﺔ  GMPKﻗﺎم ﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ     
، وﻜﺎﻨت ﻤن اﻫم ﻨﺘﺎﺌﺠﻪ أن اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻻ ﻴﻤﻜن أن ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺄﻋﻤﺎل اﻝﻤﺠﻠس، ﻝﻤدراء اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝ
ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق  ﺘﺴﻴر ﺒﺸﻜل ﻤﺴﺘﻘل ﻋن اﻷﻋﻤﺎل اﻝرﺌﻴﺴﻴﺔ، وﻴﻤﻜن أن ﻴﻜون ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ اﻝﻘرارات
ﻤن اﻝﻤﺴﺘﺠوﺒﻴن ﻴﻨظرون إﻝﻰ اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻤﺨﺎطرﻫﺎ ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ ﻤن أﻫم   % 27ﺒﺎﻝﻤﻌﺎﻤﻼت، ﻜﻤﺎ ﺘﺒﻴن أن 
زﻴد ﻤن ﻗﻴﻤﺔ ﻴﻴﻤﻜن أن  ﻴﺒﺔﻫﻨﺎك وﻋﻲ ﺒﺄن اﻝﺘﺨﻔﻴض ﻓﻲ اﻝﻀر و ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻠس اﻹدارة،  حاﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﺘﻲ ﺘطر 
وﻜذﻝك ﻫﻨﺎك وﻋﻲ ﺒﺘﺄﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل، وﺘرﺘﻴﺒﺎت اﻝﺘﻤوﻴل  وﺘﺤوﻴﻼت  ،ﻤؤﺴﺴﺔاﻝ
اﻝﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ اﻝﺒﺤث واﻓق ﻓﻴﻬﺎ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻘط ﻤن اﻝ % 41إﻝﺦ، وﺘﺒﻴن ﻜذﻝك ﻤن ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ أن ...اﻷﺴﻌﺎر
  .اﻝﻤﺠﻠس ﻋﻠﻰ اﻷﻫداف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
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       اﻝﻨﺘـﺎﺌﺞ  :                  ﻨﺴـﺒﺔ إﻝـﻰ ﻤﺠﻠـس اﻹدارة                       ﺒﺘﺤﻘﻴـق ﺤـول أﻫﻤﻴـﺔ اﻝﻀـراﺌب ﺒﺎﻝ     2002   ﺴـﻨﺔ   notceffA      ﻜﻤـﺎ ﻗـﺎم        
                            ﺘﻘﻠﻴل ﻤﺨﺎطر اﻝﻀراﺌب ﻏﻴـر اﻝﻤـؤﺜرة ﻋﻠـﻰ %   07                                ﺘﻘﻠﻴل ﻤﺨﺎطر اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ اﻝﺴﻤﻌﺔ، % 5,29  ﻫﻲ 
         اﻝﺘﻌــرف ﻋﻠــﻰ  %  06                  إﺴــﺘﻤرار ﻤراﺠﻌــﺔ اﻝﻀــراﺌب،   % 5,28                         ﻓﻬــم اﻝﻘﻀــﺎﻴﺎ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ اﻝرﺌﻴﺴــﻴﺔ،  %   56       اﻝﺴــﻤﻌﺔ،
                      أﺜـر ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ ﻋﻠـﻰ %  5,26                  ﺘﻘـدﻴر ﻤﺴـﺎﻫﻤﺔ اﻝﻀـراﺌب،   %  57                      إﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻤﺴـﺎﻫﻤﺔ اﻝﻀـراﺌب،
                    ﻤؤوﻨﺎت اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ % 54                                 أﺜر ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻨﻘدي ﻋﻠﻰ أﺴﻌﺎر اﻷﺴﻬم، %   5,24           أﺴﻌﺎر اﻷﺴﻬم، 
   .             ﻋﻠﻰ أﺴﻌﺎر اﻷﺴﻬم
إﻝﻰ اﻝﺘﻌﻘﻴد اﻝﻤﺘزاﻴد  ﺘرﺠﻊأﺴﺒﺎب اﻝﺘﻨﺎﻗض ﺒﻴن وﻋﻲ اﻝﻤﺠﻠس وﻋدم ﺘﻨﻔﻴذﻩ،  ﻴرى ﻤﻜﺘب اﻝﺘﺤﻘﻴق أنو      
ﻓﻲ ﻗواﻨﻴﻴن اﻝﻀراﺌب، ﻓﻀﻼ ﻋن زﻴﺎدة ﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻹﻓﺼﺎح اﻝﺘﻲ ﻻ ﺘﺘرك وﻗت ﻜﺎﻓﻲ ﻝﻤﻨﺎﻗﺸﺔ اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ 
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻠس اﻹدارة أن ﻴﻘوم ﺒﺘﻨﻔﻴذ . اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ اﻝﻘواﻨﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
ﺒﻴن اﻝﻤﺨﺎطر واﻝﻔرص،  وذﻝك ﻝﻀﻤﺎن ﻋدم زﻴﺎدة ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ،  ﻤن ﺨﻼل ﺘﺤﻘﻴق اﻝﺘوازن 
ﻀﺒط ﻤﻌﺎﻴﻴر ﻋﺎﻤﺔ  ﻜذﻝك اﻝﻤﺠﻠس ﻋﻠﻴﻪ. اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ،  واﻝوﻓﺎء ﺒﺎﻻﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ ﻤن ﺠﻬﺔ أﺨرى
اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ  ﻝﺘﺴﻴﻴرﻝﻠﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻤن ﺨﻼل ﺘﺤدﻴد ﻓﻠﺴﻔﺔ ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﺎﻝﻤﻴﺔ،  ووﻀﻊ إطﺎر 
  .ﻤؤﺴﺴﺔﺘﺤدﻴد اﻝﻤﻌﺎﻴﻴر اﻷﺨﻼﻗﻴﺔ ﻝﻠﺒﻔﺔ ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻘواﻋد اﻝﺴﻠوك ﻓﻠﺴ ووﻀﻊ ،ﺠﻤﻴﻊ أﻨﺤﺎء اﻝﻌﺎﻝم
ﻫﻤﻴﺔ ﻤﺸﺎرﻜﺔ ﻤﺠﻠس اﻹدارة ﻓﻲ أﻋﻠﻰ  EDCOأﻜدت ﻤﻨظﻤﺔ اﻝﺘﻌﺎون واﻝﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ         
اﻝﻤدراء : ﺒﺘﺸﺠﻴﻊ اﻝﻤﺴﻴرﻴن وﻝﺠﺎن اﻝﻤراﺠﻌﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻜﺒﻴرة ﻤﺜل" ، ﻤؤﺴﺴﺔاﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠ
  ".ﻝس اﻹدارة أن ﻴﺄﺨذوا إﻫﺘﻤﺎﻤﺎ اﻜﺒر ﺒﻤﺴؤوﻝﻴﺘﻬم إﺘﺠﺎﻩ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎﺘﻬم اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔاﻝﺘﻨﻔﻴذﻴﻴن وﻤﺠﺎ
ﻝﻠﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺠﻤﻴﻊ اﻝﻤﺴﺎﺌل  ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﻬﻴﺌﺔ ﺒﻴﺌﺔ داﺨﻠﻴﺔ ﻝﻠ:  ن أﻤﺎم ﻤﺠﻠس اﻹدارة ﻫﻤﺎﻴﻫﻨﺎك ﺘﺤدﻴ     
اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﺸﻜل ﻤﻨﺎﺴب، وﻤﻊ ﻤﺎ ﻴﺘﻤﺎﺸﻰ ﻤﻊ اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، واﻝﺜﺎﻨﻲ ﻫو اﻝﺘواﺼل اﻝﺨﺎرﺠﻲ اﻝﻜﺎﻓﻲ 
. ﻝﻠﺘﺼدي ﻝﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﻜذﻝك اﻹﺤﺘﻴﺎﺠﺎت ﻤن اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻷﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﺨﺎرﺠﻴﻴن
، وﺒﻴﺌﺔ اﻝرﻗﺎﺒﺔ وﺘﻨﻔﻴذ ﻤؤﺴﺴﺔﻋن اﻝﺘوﺠﻪ اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ ﻝﻠوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان ﻤﺠﻠس اﻹدارة ﻫو اﻝﻤﺴؤول 
ن ﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺘطوﻴر ﺈوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓ. ﻨظﺎم اﻝرﻗﺎﺒﺔ اﻝداﺨﻠﻴﺔ، وﻜذﻝك اﻝﺘواﺼل ﻤﻊ أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ
 "ﻝﻴس ﻫﻨﺎك ﺤﺠم واﺤد ﻴﻨﺎﺴب اﻝﺠﻤﻴﻊ" ﺠل ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ،  ﻷﻨﻪ ﻜﻤﺎ ﻴﻘﺎل أطرﻴﻘﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﻬﺎ ﻤن 
  . ، وذﻝك ﻷن ﻜل ﻋﻤل ﻝدﻴﻪ ﻤﺴﻴرﻴﻪ وﻗﻴودﻩ اﻝﺨﺎﺼﺔ ﺒﻪ‘lla stif ezis eno‘ on si erehT





ﻓﻠﺴﻔﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻴﺤددﻫﺎ اﻝﻤﺠﻠس، و ﻴﻘوم ﺒﺈﺒﻼﻏﻬﺎ وﺘﻨﻔﻴذﻫﺎ،  ﺘﻤﺎﺸﻴﺎ ﻤﻊ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻹدارة اﻝﻌﺎﻤﺔ         
اﻝدراﺴﺔ اﻻﺴﺘﻘﺼﺎﺌﻴﺔ أظﻬرت ان  و ،  ﺤﻴث ان اﻝرﻏﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺨﺎطرة ﻴﺠب ان ﺘﺄﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر، ﻤؤﺴﺴﺔﻝﻠ
  :ن ذﻝكﻴء ﻤﺠﺎﻝس اﻹدارة اﺘﺠﺎﻫﻬم ﻤﺤﺎﻓظﻴن،  واﻝرﺴم اﻝﺘوﻀﻴﺤﻲ ﻴﺒﻏﺎﻝﺒﻴﺔ اﻋظﺎ
  ﻓﻠﺴﻔﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ( : 1-2)ﺸﻜل  
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و ﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻤﺠﻠس ﻋﻠﻴﻪ إﻀﺎﻓﺔ اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن ﺨﻼل إﻜﺘﺸﺎف اﻝﻔرص،  وﻜذﻝك ﺼﻴﺎﻨﺔ و ﺘﻌزﻴز اﻝﻘرارات        
اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ، و اﻻﻤﺘﺜﺎل ﻤن ﺨﻼل اﻹﻝﺘزام ﺒﺎﻝﻘواﻨﻴن و اﻝﺘﺸرﻴﻌﺎت، وﻋﻠﻰ اﻝﻤﺠﻠس اﻝﻨظر ﻓﻲ اﻝﻌواﻤل اﻝداﺨﻠﻴﺔ 
إﻝﺦ، ...ﻨﺘﺎج، اﻝرﺴوم اﻝﺠﻤرﻜﻴﺔﻋﻤﻠﻴﺎت اﻝﺸراء و اﻝﺒﻴﻊ، ﺘوﻓﻴر اﻝﺨدﻤﺎت واﻹ:  وﺘﺄﺜﻴرات اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﺜل
ﺘطوﻴر اﻝﺴوق،  ﻤوﻗف اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﻴن،  ﺘطﻠﻌﺎت اﻝﻌﻤﻼء واﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن، اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت : واﻝﻌواﻤل اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ ﻤﺜل
   21 .إﻝﺦ..ﻓﻲ اﻝﻨظم اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
  ﺤدود، أدوات، اﻫﻤﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ 
اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﺴﻠوك ﻝﻪ ﺤدود، ﻝﻜﻲ ﻻ ﻴﻠﺤق اﻝﻀرر ﺒﺄطراف  ﻴﻌﺘﺒر     
وﻝذﻝك ﺴﻨﺘطرق ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻤﺒﺤث إﻝﻰ ﺤدود ﻫذا اﻝﺘﺴﻴﻴر  أﺨرى، ﻓﻲ إطﺎر أﻨﻪ ﺴﻠوك ﻨﺴﺒﻲ وﻝﻴس ﻤطﻠق،
  :وأدواﺘﻪ وأﻫﻤﻴﺘﻪ
 ﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق واﻝﺘﺼرف ﻏﻴر اﻝﻌﺎدي ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر - 1
 :اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲﻨظرﻴﺔ  1- 1
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                 داﻓﻌـﻲ اﻝﻀـراﺌب أﺤـرار ﻓــﻲ  "                                         أﻨﺸـﺄت اﻝﻤﺤﻜﻤـﺔ اﻝﻌﻠﻴـﺎ ﻓـﻲ ﻓرﻨﺴـﺎ،  اﻝﻤﺒـدأ اﻝﻘﺎﺌـل ﺒـﺄن      4581     ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ        
                         ،  وﻤﻊ ذﻝك ﻓﺈن ﻫﻨﺎك ﺒﻌض اﻝﺘرﺘﻴﺒﺎت  "                                                 إﺨﺘﻴﺎر اﻝﻤﺴﺎر اﻷﻨﺴب ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺎﻝﺨﻴﺎر اﻷﻗل إﺨﻀﺎﻋﺎ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ
   رﻴﺒﻲ                                                                     اﻝﺨطــرة ﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﺔ، و ﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻓــﺈن ﻗــﺎﻨون اﻹﺠــراءات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻴﻘــوم ﺒﺘﺼــﻨﻴف اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻀــ
                ﻜﻤــﺎ ﻝﺨــص اﻝﺒروﻓﻴﺴــور    . (                      ﻤــن ﻗــﺎﻨون اﻹﺠــراءات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴــﺔ   46      اﻝﻤــﺎدة  )                            اﺴــﺘﻨﺎدا إﻝــﻰ إﺠــراءات ﺴــوء اﻝﻤﻌﺎﻤﻠــﺔ
 ،   "                                                   اﻝﺘﻌﺴــف ﻓــﻲ إﺴــﺘﻌﻤﺎل اﻝﻘــﺎﻨون ﻫــو ﻋﻘوﺒــﺔ ﻝﻠﻤوﻫــوﺒﻴن ﻓــﻲ ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــراﺌب "     ﻋﻠــﻰ أن  naizoC eciruaM
             إﺨﻔـﺎء اﻷرﺒـﺎح أو  :        ﺎﻨون ﻤﺜـل              ﻝـﻴس اﺤﺘﻴـﺎل ﻋـن اﻝﻘـ        ﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ                               ﻴرى أﻨﻪ ﻻ ﻴوﺠد اﻨﺘﻬﺎك ﻷي ﺸرط ﻤن اﻝﻘﺎﻨون و و 
   .      ٕ                         إﻝﺦ، وٕاﻨﻤﺎ اﻹﺴﺎءة ﺘﻜون ﻀد روح اﻝﻘﺎﻨون  ..               اﻝزﻴﺎدة ﻓﻲ اﻝﻨﻔﻘﺎت 
                                                                          وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون ﻫو اﻝﺘﻼﻋب ﻓﻲ اﻵﻝﻴﺎت اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ، ﺤﻴث ﻴﺘرك اﻝﻘﺎﻨون ﻤﺠﺎﻻ ﻝﻤزﻴدا ﻤن       
                                                                    اﻝطــرق ﻝﻠﺤﺼــول ﻋﻠــﻰ ﻨﻔــس اﻝﻨﺘﻴﺠــﺔ، واﻝﺘﻌﺴــف ﻓــﻲ إﺴــﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤــق ﻫــو اﻝﺘﻌﺴــف ﻓــﻲ إﺴــﺘﺨدام اﻝﺨﻴــﺎرات 
       ٕ       ﻘـﺎﻨون وٕاﻨﻤـﺎ ﻝـروح          ﻌﺘﺒـر ﺨـرق ﻝﻠ ﻴ                                           ﻜذﻝك ﻨﺠد اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤـق ﻓـﻲ اﻝﻘـﺎﻨون اﻝﻀـرﻴﺒﻲ، ﻻ   .         اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ
  31 .       اﻝﻘﺎﻨون
   :                                   اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻔرﻨﺴﻲ •
                   ﺘـم ﺘﻐﻴﻴـر إﺠـراءات اﻝﺘﻌﺴـف      0102                ، و اﻝﺼـﺎدر ﻓـﻲ ﺴـﺒﺘﻤﺒر     8002                             طﺒﻘﺎ ﻝﻘﺎﻨون اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻜﻤﻴﻠﻲ ﻝﺴﻨﺔ       
   .                                 ﻤن أﺠل ﺘوﺤﻴد اﻝﺘﻌرﻴف،  ﺘوﺴﻴﻊ ﻨطﺎق اﻝﺘطﺒﻴق :                             ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق اﻝﺘﻲ ﻜﺎن ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر
 elbatirév el reutitser ne'd nifa « ’uq esopsid selacsif serudécorp sed erviL ud 46 .L elcitra'L    
 setca sel ,selbasoppo sap tnaté iul en emmoc ,retracé'd tiord ne tse noitartsinimda'l ,erètcarac
 tnahcrehcer ,euq tios ,fitcif erètcarac nu tno setca sec euq tios ,tiord ed suba nu'd sfitutitsnoc
 sfitcejbo sed ertnocne'l à snoisicéd ed uo setxet sed elaréttil noitacilppa enu'd ecifénéb el
 redulé'd iulec euq fitom ertua nucua rap séripsni ertê up tno'n sli ,sruetua sruel rap siviusruop
 uo séssap été sap tneiava'n setca sec is ,ésserétni'l euq selacsif segrahc sel reunétta'd uo
 .» selleér sétivitca ses à uo noitautis as à dragé ue seétroppus tnemelamron tiarua ,sésilaér
  
  :ﺤﻴث أن اﻝﺘﻌﺴف أو اﻹﺴﺎءة ﻓﻲ إﺴﺘﺨدام ﻗﺎﻨون اﻝﻀراﺌب ﻫو ﺘﻤﻴﻴز ﻝﺤﺎﻝﺘﻴن 
طراف،  ﻓﻲ اﻝﻤواد اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻨطوي ﻋﻠﻰ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ اﻷﺨطﺎء اﻝﺒﺴﻴطﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﻫﻼت ﻤن ﻗﺒل اﻷ - 
  ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ،  وﻫﻨﺎ إدارة اﻝﻀراﺌب ﺘﻘوم ﺒﺈﺼﻼح اﻝﺨطﺄ،  وﻻ ﻴﺤق ﻝﻬﺎ اﺴﺘرداد أﻤوال داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب؛
                                      ، ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝﺤﺎﻝﺔ إدارة اﻝﻀراﺌب ﺘﻜﻴﻔﻴﻪ ﻋﻠـﻰ اﻨـﻪ إﺠـراء      ﻤؤﺴﺴﺔ                           ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ ﻋدم ﺤدوث اﻝﻔﻌل ﻓﻲ ﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝ -
   . noitseg ed lamrona etca'l                   ﻏﻴر ﻋﺎدي ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر
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      اﻷﻓﻌــﺎل  :                                                           أﻤــﺎ ﻓــﻲ ﺤﺎﻝــﺔ وﺠــود ﻤراﺠﻌــﺔ ﻀــرﻴﺒﻴﺔ، ﻴﺠــوز ﻝﻠﺴــﻠطﺎت إﺴــﺘﺨدام اﻹﺠــراء ﻓــﻲ ﺤــﺎﻝﺘﻴن ﻫﻤــﺎ     
   .                                   اﻝوﻫﻤﻴﺔ، واﻷﻓﻌﺎل اﻝﺘﻲ ﺘﻜون ﻷﻏراض ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﺤﺘﺔ
                                         ﻫﻲ اﻷﻋﻤﺎل اﻝﻤﺼﻤﻤﺔ ﻝﺨداع اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، وﻫـو ﻓﻌـل  : sfitcif setca seL     وﻫﻤﻴﺔ   اﻝ      اﻷﻋﻤﺎل  ∗
                                                                  إﻨﺠﺎز ﻋﻘد إﻴﺠﺎر ﺒدون دﻓﻊ اﻹﻴﺠﺎر، اﻝﻘﻴﺎم ﺒﻌﻤل ﺒﺈﻋطﺎﺌﻪ اﻝﺼﻔﺔ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ ﻤﺜـل اﻝﺒﻴـﻊ  :         ﺨﻴﺎﻝﻲ ﻤﺜل
          دون اﻝﻨظر؛
 : lacsif tnemevisulcxe tub nu tneviusruop iuq setca seL                   اﻷﻋﻤـﺎل ﻷﻏـراض ﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﺒﺤﺘـﺔ  ∗
         ﻴﻜـون داﻓﻌـﻲ                                                          ﻫذﻩ اﻷﻋﻤﺎل ﻋﻠﻰ اﻝرﻏم ﻤن ﻤﺸـروﻋﻴﺘﻬﺎ، ﻫـﻲ أﻗـرب ﻝﻼﺤﺘﻴـﺎل ﻋﻠـﻰ اﻝﻘـﺎﻨون،  ﺒﺤﻴـث 
       اﻝﺘﺨﻔـﻴض  :                                                            اﻝﻀـراﺌب ﻝـدﻴﻬم ﻫـدف وﺤﻴـد ﻫـو ﺘﻘﻠﻴﻠﻬـﺎ،  وﻴﺄﺨـذ ﻫـذا اﻝﻬـدف اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻷﺸـﻜﺎل ﻤﻨﻬـﺎ
  .41                                            ﻤن اﻝدﻴون اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ، إﻀﺎﻓﺔ ﻗرض ﻀرﻴﺒﻲ أو ﻋﺠز زاﺌد ﻻ ﻤﺒرر ﻝﻪ
 ed étimoC                                                              اﻹدارة اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻘـوم ﺒﻨﺸـر ﺘﻘرﻴـر ﺴـﻨوي ﻝﻠﺠﻨـﺔ اﻝﺘﻌﺴـف ﻓـﻲ إﺴـﺘﺨدام اﻝﻘـﺎﻨون اﻝﻀـرﻴﺒﻲ    
                                          أن ﻋـدد اﻝﻤﻠﻔـﺎت اﻝﻤﻌﺎﻝﺠـﺔ ﻓـﻲ ﻓرﻨﺴـﺎ ﻤـن طـرف اﻝﻠﺠﻨـﺔ ﻤـن ﺴـﻨﺔ     ﺤﻴـث ، )FDAC( lacsif tiord ed suba’l
   :51          ﻴﻌﺘﺒر ﻤﻨﺨﻔض     1102   إﻝﻰ      3002
  1102إﻝﻰ  3002ﻋدد اﻝﻤﻠﻔﺎت اﻝﻤﻌﺎﻝﺠﺔ ﻓﻲ ﻓرﻨﺴﺎ ﻤن طرف اﻝﻠﺠﻨﺔ ﻤن ﺴﻨﺔ ( 2- 2)ﺸﻜل 
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أن ﻴﻜون اﻝﻬدف : ﻨﻼﺤظ أن اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻔرﻨﺴﻲ ﻴرﻜز ﻋﻠﻰ ﻤﻔﻬوﻤﻴن ﻫﻤﺎ    
  .)étivitciF( واﻷﻓﻌﺎل اﻝوﻫﻤﻴﺔ ،  (lacsif tnemevisulcxe tub)ﻫو ﻀرﻴﺒﻲ ﺒﺤت
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  :                                   اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون اﻷﻝﻤﺎﻨﻲ •
ﻤن اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ  24ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻨﺠد أن اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق ﻓﻲ أﻝﻤﺎﻨﻴﺎ ، ﻤوﺠود ﻓﻲ اﻝﻔﻘرة        
 nov hcuarbssiM» ، وﻴﺸﺎر إﻝﻰ اﻹﻋﺘداء ﻋﻠﻰ اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﻠﻰ اﻨﻪ » gnundronebagbA« اﻝﻌﺎم
إﺴﺎءة إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺒﻨﺎء اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ " ، « netiekhcilgömsgnutlatseG ömsgnutlatseG nehcilthcer
إذا ﻜﺎن داﻓﻊ  ﻋﻠﻰ أﻨﻪ ﻻ ﻴﻌﺘﺒر ﺘﻌﺴفاﻝﻘﺎﻨون  ﻴﻨص  ."selagél seuqidiruj snoitcurtsnoc"،"اﻝﺸرﻋﻲ
وﻤﻨﻪ ﻤن ﻏﻴر . أن إﺨﺘﻴﺎر اﻝﺒﻨﺎء اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﻗد ﻨﻔذ ﻷﺴﺒﺎب ﻏﻴر ﻀرﻴﺒﻴﺔ أﻤﺎم اﻝﻤﺤﻜﻤﺔ اﻝﻀراﺌب أﺜﺒت
  .اﻷﻫداف اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤن أﺠل أن ﻴﻜون اﻝﻐرض اﻷول ﻫو اﻝﺘﻘﻠﻴل ﻤن اﻝﻀراﺌباﻝﻤﻨﺎﺴب ﺘﺤﻘﻴق 
   :                                   اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون اﻹﻴطﺎﻝﻲ •
، ﺒﻤوﺠب  "ottirid id osuba "ﻜذﻝك اﻝﻘﺎﻨون اﻹﻴطﺎﻝﻲ ﻴرى أن ﻤﻔﻬوم اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﻘﺎﻨون      
ﻓﻲ اﻝﻤﻘﺎم اﻷول ﻻﻋﺘﺒﺎرات ﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻓﻲ إطﺎر أن ان ﺘﻜون أﺜﺎرﻩ ﻴﻨص ﻋﻠﻰ ﻝﻠﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝوﻫﻤﻴﺔ،   ﻪﺘﺼﻨﻴﻔ
اﻝدﺴﺘور اﻹﻴطﺎﻝﻲ ﻴﻨص ﻋﻠﻰ أن داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻴﻬم اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﻨﻔﻘﺎت اﻝدوﻝﺔ ﺒﺤﺴب ﻗدراﺘﻬم 
  .61اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
ﻗﺎم ﻤﻜﺘب اﻹﺴﺸﺎرة اﻝﺠﺒﺎﺌﻲ ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ، ﺒﺈﺴﺘﻘﺼﺎء ﺤول ﻫل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﺘﻘوم  6002ﻓﻲ ﺴﻨﺔ       
  :ﺒﺘﺠﻨب اﻝﺨطر ﻤن ﺨﻼل إﺤﺘرام ﻨص اﻝﻘﺎﻨون أو روح اﻝﻘﺎﻨون ﻓﻜﺎﻨت اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  روح اﻝﻘﺎﻨونﻨﺴﺒﺔ إﺤﺘرام اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﻝ( 2-3)ﺸﻜل 
 
  
 naC noitucexe dna ygetarts lanoitarepo xaT /  moc.ettioleD .www :ecruoS
 3102-70-22/  ecap peek stnemtraped xat
  
، ﺒﻴﻨﻤﺎ %02: ﻨﺴﺒﺔ إﺤﺘرام اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻝروح اﻝﻘﺎﻨون ﺘﻘدر ﺒـــ ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل أن 
  .، ﻴﺤﺘرﻤون اﻝﻨﺼوص اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ ﻓﻘط%08
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 :ﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﺼرف ﻏﻴر اﻝﻌﺎدي ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر 2- 1
                                                     ﻻ ﻴﺴﺘﻨد إﻝﻰ أي ﻨص ﺘﺸرﻴﻌﻲ ﺒل ﻫو ﺜﻤرة ﺘراﻜم ﻝﻺﺠﺘﻬـﺎد اﻝﻘﻀـﺎﺌﻲ، وﻫـﻲ ﻤـن أﺼـول           ﻫذا اﻝﻤﻔﻬوم        
                                                                   ﺒﺤﻴث ﻫذﻩ اﻝﻨظرﻴﺔ ﺘﺸﺒﻪ ﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﻌﺴف ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق ﻷن اﻝﻤﻜﻠف ﻻ ﻴﻘوم ﺒﺈﻨﺘﻬﺎك أي إﻝﺘزام        ﻓرﻨﺴﻴﺔ،
                                   ﻻ ﺘﻘـوم ﺒﺈﺨﻔـﺎء اﻝﺤﻘﻴﻘـﺔ وﻋـدم ﺴـﻼﻤﺔ اﻝﺘﺼـرف ﻴﻤـر       ﻀـرﻴﺒﻴﺔ                                 ﻗﺎﻨوﻨﻲ، إّﻻ أﻨﻬﺎ ﺘﺨﺘﻠف ﻋﻨﻬـﺎ ﻓـﻲ أّن اﻹدارة اﻝ
                                وﻻ ﻴﻤﻜن اﻹﺤﺘﺠﺎج ﺒﻌدم إﺘﻘﺎن ﺤﺴﺎب اﻝﻀرﻴﺒﺔ       ﻤؤﺴﺴﺔ                                 وﺘدﻋﻲ اﻹﺨﻔﺎء، ﻷﻨﻪ ﺘﺼرف ﻴﺘﻌﺎرض وﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝ
                                     ﻷن اﻝﻌدﻴــد ﻤــن ﻗــرارات اﻝﺘﺴــﻴﻴر ﻫــﻲ ﺼــﺤﻴﺤﺔ ﻤــن اﻝﻨﺎﺤﻴــﺔ  .                               ﻋﻠــﻰ إﻋﺘﺒــﺎر أّن اﻝﻔﻌــل إﻗﺘﺼــﺎدي وﻝــﻴس ﺨطــﺔ
                                                  ﻜﻨﻬﺎ ﺒﺎﻷﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر أﺜرﻫـﺎ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي، ﻴﻤﻜـن أن ﺘﺼـﻨف ﻤـن ﻗﺒﻴـل  ﻝ (                ﻨﻔﻘﺎت ﻤﺒررة ﺒوﺜﺎﺌق )          اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ 
     ﻫـداﻴﺎ  )                 ، أو إﻝـﻰ ﻋـدم ﻓﺎﺌـدﺘﻬﺎ  (                  ﻤﻜﺎﻓـﺄة ﻋﺎﻝﻴـﺔ ﻝﻠﻤﺴـﻴرﻴن )                                    اﻝﺘﺼرﻓﺎت ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ وذﻝـك ﺒـﺎﻝﻨظر إﻝـﻰ ﺤﺠﻤﻬـﺎ 
  71  (.      ﻜﻤﺎﻝﻴﺔ
    ﻀـﺎع،                          ﻌطﻲ اﻝﺤق ﻓﻲ إﺨﺘﻴﺎر اﻝﺤـل اﻷﻗـل إﺨ ﺘ              اﻝﺤرﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر  "      ﻴرى أن      7002   ﺴﻨﺔ  netoolreS   وﻓق    
                                                   ﺒﺈﺴـــﺘﻐﻼل أﻋﻤﺎﻝﻬـــﺎ ﻓـــﻲ اﻹطـــﺎر اﻝﻘـــﺎﻨوﻨﻲ اﻝﻤﺨﺘـــﺎر، وﻤـــن ﺠﻬـــﺔ أﺨـــرى ﻴﺴـــﻤﺢ       ﻤؤﺴﺴـــﺔ       ق ﻴﺴـــﻤﺢ ﻝﻠ ﺤـــ     ﻫـــذا اﻝ
                                 ﺤﻴ ـــــث ان اﻹدارة اﻝﻀـــــرﻴﺒﻴﺔ ﻻ ﻴﻤﻜﻨﻬـــــﺎ اﻹﻋﺘـــــراض ﻋﻠ ـــــﻰ   ".                                ﺒﻤﻌﺎرﻀـــــﺔ اﻹدارة اﻝﻀـــــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻘـــــرارات اﻝﺘﺴـــــﻴﻴر
             ﻤﻬﻤﺔ اﻝﻤراﻗـب ﻋﻠـﻰ            اﻹدارة ﻻ ﺘﻤﺎرس   :"     4002   ﺴﻨﺔ  naizoC .M        ﻜﻤﺎ ﻴﻘول       ﻤؤﺴﺴﺔ،                  اﻝﺘﺼرﻓﺎت اﻝﻌﺎدﻴﺔ ﻓﻲ اﻝ
                                                              واﻹﺸـﻜﺎل اﻝـذي ﻴطـرح ﻫﻨـﺎ،ﻫو وﺠـود ﻗـدر ﻜﺒﻴـر ﻤـن اﻝذاﺘﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻝﺤﻜـم ﻋﻠـﻰ ﻗـرار ﻤـﺎ ﺒﺄﻨـﻪ ﻏﻴـر  81  ".       اﻝﺘﺴـﻴﻴر
                                                                     ﻋـــﺎدي، ﻓﻤـــﺎ ﺘﻌﺘﺒـــرﻩ إدارة اﻝﻀـــراﺌب ﻤـــن اﻝﺘﺼـــرﻓﺎت ﻏﻴـــر اﻝﻌﺎدﻴـــﺔ ﻓـــﻲ اﻝﺘﺴـــﻴﻴر ﻗـــد ﻻ ﻴﻜـــون ﻜـــذﻝك ﺒﺎﻝﻨﺴـــﺒﺔ 
                         ﻻ ﺘﻘــﻊ ﻓﻴﻬــﺎ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ، ﻤــﻊ اﻝﻌﻠــم أن                                               ﻝﻠﻤﺴــﻴر، وﻝــذﻝك ﻴﺠــب ﻋﻠــﻰ إدارة اﻝﻀــراﺌب ﺘﺤدﻴــد ﻫــذﻩ اﻷﻓﻌــﺎل ﻝﻜــﻲ
   :                  واﻷﻤﺜﻠﺔ ﻋﻠﻰ ذﻝك ﻤﺎ ﻴﻠﻲ .                                           ﺘطﺒﻴق ﻫذﻩ اﻝﻨظرﻴﺔ ﻴﻨﺤﺼر ﻓﻘط ﻓﻲ ﺤﺴﺎب اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻷرﺒﺎح
 ؛ اﻝﺦ... اﻹﺴراف ﻓﻲ اﻹﻨﻔﺎق واﻝﻬداﻴﺎ و اﻝﺘﺒرﻋﺎت و اﻝﻤﻨﺢ -
 اﻝﺨﺴﺎﺌر ﻏﻴر اﻝﻤﺒررة ﻤﺜل اﻹﻨﺨﻔﺎض ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻷﺼول؛ -
 ﺘﺤﻤل اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻷﻋﺒﺎء ﺨﺎﺼﺔ ﺸﺨﺼﻴﺔ؛ -
 91 .اﻝﺘﻨﺎزل ﻋن ﻋﻘﺎرات ﻝﻠﻤﺴﻴرﻴن ﺒﺄﺴﻌﺎر ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﺠدا ﻋن اﻷﺴﻌﺎر اﻝﺤﻘﻴﻘﻴﺔ -
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                                                                      وﻋﻠﻴــﻪ ﻓــﺈن ﻋﻠــﻰ اﻝﻤﺴــﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ أن ﻴﺤــدد وﺒﺸــﻜل دﻗﻴــق اﻝﻌﻤﻠﻴــﺎت اﻝﺘــﻲ ﺘﻘــوم ﺒﻬــﺎ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ واﻝﺘــﻲ ﻗــد  
   .                                                               ﺘﺼﻨف ﻀﻤن ﻫذﻩ اﻷﻋﻤﺎل وذﻝك ﺤﺘﻰ ﻴﺘم اﻝوﻗوف ﻋﻠﻰ درﺠﺔ اﻝﻤﺨطر اﻝذي ﺘﺘﻌرض ﻝﻪ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
  :ر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔأدوات وأﻫﻤﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴ - 2
 :أدوات اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ  1- 2
 :وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب 1- 1- 2
          ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت      0991                                      ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﻨــﺔ ﻤــﻊ اﻝوظــﺎﺌف اﻷﺨــرى أﺨــذت ﺘﺘطــور ﻤﻨــذ ﺴــﻨﺔ      ﻀــراﺌب       وظﻴﻔــﺔ اﻝ         
 ،  (» 404 « yelxO esnabraS )        ا:ihgfeن  ﻓـﻲ  2002                                         اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ، وﻝﻜـن  طﺎﺒﻌﻬـﺎ اﻝرﺴـﻤﻲ واﻝﻘـﺎﻨوﻨﻲ ﺒـدأ ﻤﻨـذ ﺴـﻨﺔ 
                                                                                 وذﻝك ﺒﺴﺒب ﺘﻨّﺒﻪ اﻝﻤﻨظﻤﺎت واﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻝﺘﺴﺎرع اﻝﻔﺠوة ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻓﻲ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ 
                     إﻝـﺦ ، وﻫـذا ﻤـﺎ ﻴﺴـﻤﻰ ﺒﻌدواﻨﻴـﺔ    ...nosrednA rehtrA & mocdlroW ,nornE  :                 ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺎت ﻤﺜـل 
 :             ﺤﻴـث ﻴﻌـرف اﻷول ﺒــ  )ssenevissergga gnitroper lacnaniF dna xaT( 02                   اﻝﺘﻘرﻴـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ واﻝﻤـﺎﻝﻲ
         أﻤـــﺎ اﻝﺜـــﺎﻨﻲ  "                                                               اﻝﻘﻴــﺎم ﺒﺎﻝﻤﻌـــﺎﻤﻼت أو اﻝﺘﺤـــوﻴﻼت اﻝﺘـــﻲ ﺘﻬـــدف إﻝـــﻰ اﻝﺘﺨﻔـــﻴض ﻤـــن اﻝـــدﺨل اﻝﺨﺎﻀـــﻊ ﻝﻠﻀـــرﻴﺒﺔ "
       ، ﻤﻤـﺎ أدى  "                                                    اﻹﻨﺨراط ﻓﻲ اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت أو اﻹﺒـﻼغ ﻋـن ﺴـﻠوﻜﺎت ﻫـدﻓﻬﺎ زﻴـﺎدة اﻝـدﺨل اﻝﻤـﺎﻝﻲ  : "           ﻓﻴﻌرف ﻋﻠﻰ أﻨﻪ
                               ن طرﻴــق إﺼــدار ﻗــواﻨﻴﻴن ﺘــﻨظم آﻝﻴــﺎت اﻝرﻗﺎﺒــﺔ                                           ﺒﺎﻝﺤﻜوﻤــﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ ﻝﻤﺤﺎوﻝــﺔ اﻝﻌﻤــل ﻋﻠــﻰ ﺴــد ﻫــذﻩ اﻝﻔﺠــوة ﻋــ
                  داﺨـــــل اﻝﻬﻴﻜـــــل اﻝﺘﻨظﻴﻤـــــﻲ     ﻀـــــراﺌب                                             اﻝداﺨﻠﻴـــــﺔ ﻓـــــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـــــﺔ واﻝﺘ ـــــﻲ ﻤـــــن أﻫﻤﻬـــــﺎ ﻀـــــرورة إﻨﺸـــــﺎء وظﻴﻔـــــﺔ اﻝ
    واﻝـذي   BSAF     ﻤـن طـرف     6002      دﻴﺴـﻤﺒر    51  ﻓـﻲ 84°NIF12             إﺼـدار اﻝﻘـﺎﻨون  :              وﺘﻨظـﻴم ﻋﻤﻠﻬـﺎ ﻤﺜـل        ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ
                     ، ﻜﻤـﺎ ﻴـرﺘﺒط ﺒـﺎﻹﻝﺘزام ﺒﺘﺸـﻜﻴل       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                    ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺄﻫﻤﻴﺔ اﻹﻓﺼﺎح ﻋن اﻝوﻀﻌﻴﺔ اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻝﻠ
                                                         اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝﺘﺤوﻴﻼت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ إﻝـﻰ إدﺨـﺎل اﻝﺤﻠـول اﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴـﺔ                            ﻤؤوﻨﺎت ﻤن أﺠل اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ
  ﻋــن                              ﺎت اﻝﻤﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺒﻀــرورة اﻹﻝﺘــزام ﺒﺎﻹﻓﺼــﺎح                                           ﻓــﻲ اﻝﻌﻼﻗــﺎت اﻝﺠﺒﺎﺌﻴــﺔ، وﻴﻌﺘﺒــر ﻫــذا اﻝﻘــﺎﻨون ﻜﺄﺤــد اﻹﺼــﻼﺤ
                                                     اﻝﻤدﻓوﻋــﺔ ﻓــﻲ اﻝﻘــواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ﻷﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ واﻝﺤﻜوﻤــﺔ ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت)gnitroper xaT(      اﻝﻀــراﺌب 
                               وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻫو ُﻤﻌد ﻝﻠﺘﺨﻔﻴف ﻓﻲ ﺤـدة اﻹﺨـﺘﻼف   (noitisop xat emocni niatrecnu fo erusolcsiD )       اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ
 22 .                           ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ و اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ
                                                           
، (evitavonnI)، إﺒﺘﻜﺎري (evitaerC)إﺒداﻋﻲ : ﻴﻌﻨﻲ ﻤﻐﺎﻤر و ﻋدواﻨﻲ، و ﻫو ﻴﻘﺎﺒل اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻤﺼطﻠﺤﺎت ﻤﺜل  (evisserggA)ﻤﺼطﻠﺢ  02
  .اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻹﺒداﻋﻴﺔ و اﻝﺘﻲ ﻫدﻓﻬﺎ ﺘﺠﻤﻴل ﺼورة اﻝدﺨل اﻝﺤﻘﻴﻘﻴﺔ: ﻨﻔﻌﻲ ،ﻤﺜﻼ ﻋﻨدﻤﺎ ﻨﻘول
 sexaT emocni ni ytniatrecnu rof gnitnuoccA ,84°N noitaterpretnI BSAF :84 NIF 12
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                                                      ﻜﺎﻨت وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﺠزء ﻤن اﻝوظﻴﻔﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ،  وﻝﻜن ﻤﻊ ﺘﻌﻘـد اﻝﻤﺘطﻠﺒـﺎت        ﻤؤﺴﺴﺎت        ﻓﻲ أﻏﻠب اﻝ         
                                         ٕ                  ﺘـــم ﻓﺼـــﻠﻬﺎ، ﺒﺎﻹﻀـــﺎﻓﺔ إﻝـــﻰ اﻝﺘﻐﻴـــرات ﻓـــﻲ ﻗـــواﻨﻴﻴن اﻝﻀـــراﺌب وٕاﻋـــداد اﻝﺘﻘـــﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ       ﻤؤﺴﺴـــﺔ         اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠ
           وﻤـن أﻫـم اﻝﻘـوى  .                      اﻝوظﻴﻔـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ واﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ   دور                ﻴـؤدي إﻝـﻰ ﺘﻐﻴـر ﻜـل ﻤـن        ﻤؤﺴﺴـﺎت                 واﻝﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ، وﺤوﻜﻤـﺔ اﻝ
                           ،  اﻝــذي ﻴﺘﻀــﻤن اﻝرﻗﺎﺒــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝﻌﻤﻠﻴــﺎت     2002    ﻝﺴــﻨﺔ  yelxO-senabraS                            اﻝداﻓﻌــﺔ ﻝﻬــذا اﻝﺘﻐﻴﻴــر ﻨﺠــد اﻝﻘــﺎﻨون 
                     ﺤﻴث ﻓﻲ دراﺴﺔ ﻝﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌـﺔ  . 404XOS                                              اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺒﻤﺎ ﻓﻲ ذﻝك اﻝﻀرﻴﺒﺔ،  واﻝﻘﺎﻨون 
             ن ﺜﻠـث ﻨﻘـﺎط اﻝﻀـﻌف  أ                       ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ       ﻤؤﺴﺴﺔ    004  ﻤن            ، ﻝﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻜون     7002   ﺴﻨﺔ  GMPK
   .                      ﻴﻌود إﻝﻰ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                                                                      وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜـن اﻝﻘـول ان اﻝﺘﻐﻴـرات اﻷﺨﻴـرة ﻓـﻲ  اﻝﺘﺸـرﻴﻌﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، إﻝـﻰ ﺠﺎﻨـب اﻝﻀـﻐوط اﻝﻤﺘزاﻴـدة       
        ﻤؤﺴﺴـــﺎت    ﺎب اﻝ                                                         ﻤـــن اﻝﺴـــﻠطﺎت اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ، و اﻝﺘرﻜﻴـــز ﻋﻠـــﻰ ﻜﻔـــﺎءة اﻷﻋﻤـــﺎل ﻓـــﻲ ﺨﻠـــق اﻝﻘﻴﻤـــﺔ، ﺠﻌـــل أﺼـــﺤ
                                                                          ﻴﺘوﻗﻌون ﻤﺴـﺎﻫﻤﺎت ذات ﻗﻴﻤـﺔ ﻋﺎﻝﻴـﺔ ﻤـن طـرف اﻝﻤـدراء اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴﻴن ﻝﻠﻀـراﺌب، وﻤﻨـﻪ وظﻴﻔـﺔ اﻝﻀـراﺌب ﻋﻠﻴﻬـﺎ 
          ﺒﺎﻹﻀــﺎﻓﺔ إﻝــﻰ    .                                                                 اﻝﺘﻌــﺎون ﻤــﻊ اﻝوظــﺎﺌف اﻷﺨــرى ﻤﺜــل اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ واﻝﻘﺎﻨوﻨﻴــﺔ،  وﺘﺤدﻴــد ﻤﺠــﺎﻻت اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺔ ﻤﻌﻬــﺎ
                                   ﺒﺎﻝﺘﺤﻠﻴل اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﻝﻶﺜـﺎر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ  واﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ                                                ﺘﺤدﻴد وﺘﻘﻴﻴم اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ ﻤرﺤﻠﺔ ﻤﺒﻜرة،  ﻤﺜل اﻝﻘﻴﺎم
                            وظﻴﻔــﺔ اﻝﻀــراﺌب اﻝﺤدﻴﺜــﺔ ﻫــﻲ اﻝﺘــﻲ ﺘﻌﻤــل  "                                           ﻋﻠــﻰ  أﻋﻤــﺎل اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ، وذﻝــك ﻤــن أﺠــل اﺘﺨــﺎذ اﻝﻘــرار اﻝﻤﻨﺎﺴــب
   .32 "                                            ﺒﺸﻜل ﻤﺘﻜﺎﻤل ﻤﻊ واﻝوظﻴﻔﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ وﻓرﻴق اﻹدارة
                             ﺤـول اﻷوﻝوﻴـﺎت  اﻝﻌﻠﻴـﺎ ﻝوظﻴﻔـﺔ اﻝﻀـراﺌب      0102   ﺴـﻨﺔ   GMPK                       ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻤﻜﺘـب اﻝﻤراﺠﻌـﺔ        
                                        ﺘﻘدﻴم ﺘﻘﺎرﻴر ﻤﺎﻝﻴﺔ دﻗﻴﻘﺔ وﻓﻲ اﻝوﻗت اﻝﻤﻨﺎﺴـب ﺒﻨﺴـﺒﺔ  :                                       ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﻜﻨدﻴﺔ وﺠد أن اﻷوﻝوﻴﺎت ﺒﺎﻝﺘرﺘﻴب ﻫﻲ
 ، 54%                           ، ﺘﺨﻔـــﻴض ﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـــﻲ ﺒﻨﺴـــﺒﺔ 55%                         ﺜـــم اﻹﻤﺘﺜـــﺎل اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ ﺒﻨﺴـــﺒﺔ ﺘﻘـــﺎرب  %  07     ﺘﻘـــﺎرب 
          ﺘﺴـﻴﻴر ﻤراﺠﻌـﺔ  %  03     ﺒﻨﺴـﺒﺔ   ،                 ، ﺘﺴـﻴﻴر اﻝﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ54%   ﺴـﺒﺔ                              ﺘﺤﻘﻴق وﻓـورات ﻨﻘدﻴـﺔ وﺘﺄﺠﻴـل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﺒﻨ
                     ، ﺘﺤﺴــــﻴن اﻝﻌﻤﻠﻴــــﺎت اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ 81%    ﺒﻨﺴــــﺔ   ،                  ﻤراﻗﺒــــﺔ ﻋﻤﻠﻴــــﺎت اﻹﻨــــدﻤﺎج 82%                    اﻝﺴــــﻠطﺎت اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ ﺒﻨﺴــــﺒﺔ
  42 .01% ٕ                      وٕاﺴﺘﺨدام اﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ ﺒﻨﺴﺒﺔ 
                  أوﻻ أن اﻝﻤــدﻴر اﻝﺠﺒــﺎﺌﻲ  :                                                  وﺘﺸــﻴر اﻝﺒﺤــوث إﻝــﻰ أن ﻫﻨــﺎك ﺜــﻼث وظــﺎﺌف أﺴﺎﺴــﻴﺔ ﻝﻠﻤــدﻴر اﻝﺠﺒــﺎﺌﻲ ﻫــﻲ      
      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                              ، ﺜﺎﻨﻴـﺎ ﻴﻌﻤـل اﻝﻤـدﻴر اﻝﺠﺒـﺎﺌﻲ ﻜﻤﺴﺘﺸـﺎر ﻝﻠﻔرﻴـق اﻝﺘﻨﻔﻴـذي ﻝﻠ)ecnailpmoc(                 ﻴﻜون ﻤﺴؤوﻻ ﻋن اﻹﻝﺘزام 
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     وﻤﻨـــﻪ           أو اﻹﺴـــﺘﺜﻤﺎر،       ﻤؤﺴﺴـــﺔ                                      ﻤـــن اﺠـــل اﻝﺘﺨﻔﻴـــف ﻓـــﻲ اﻝﺘﻜـــﺎﻝﻴف اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻌﻤﻠﻴ ـــﺎت اﻝ  ت     اﻝﺨﺒـــرا ٕ      ٕاﺴـــﺘﻌﻤﺎل و 
                                ، وﺜﺎﻝﺜــﺎ أن ﻴﻜــون ﻤﻜﻠــف ﺒﻨﺸــﺎط ﻓــرص اﻝﺘﺴــﻴﻴر      ﻤؤﺴﺴــﺔ                             ﻓــﻲ اﻝﻘــرارات اﻹﺴــﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ اﻹﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻝﻠ  ﺔ    ﺸــﺎرﻜ   اﻝﻤ
     ،  وﻫــذا  “gninnalp evitca ”                                                   اﻝﻀــرﻴﺒﻲ، وذﻝــك ﺒﺘوﻝــد اﻝﻔــرص اﻹﺴــﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ وﻫــو ﻤــﺎ ﻴﺴــﻤﻰ ﺒﺘﺨطــﻴط اﻝﻨﺸــﺎط 
 52 .              ﺔ ﻤن ﻜوﻨﻪ إﺴﺘﺸﺎري           ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒ   ﻨﺤو      إﺘﺠﺎﻩ      أﻜﺜر                     اﻝدور اﻷﺨﻴر ﻴﺠﻌﻠﻪ ﻨﺴﺒﻴﺎ
   :       ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ            وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب     أﻋﻤﺎل    ﺤول      ﺎءات                  ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺎت واﻹﺴﺘﻘﺼ        ﻜﻤﺎ أن أﻫم 
ﺘﺤﻘﻴق ﺤول ﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨت : ﻴﺘﻌﻠق ﺒــــ 2102، ﺴﻨﺔ gnuoY & tsnrEﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ ﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ      
، yevruS xaT ytilibaniatsuS latnemnorivnEوظﺎﺌف اﻝﻀراﺌب ﺘﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴق اﻹﺴﺘﻤرارﻴﺔ اﻝﺒﻴﺌﻴﺔ 
ﻤدﻴري  18%، OSCﻤﻨظﻤﺎت اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ اﻝﻤدﻨﻲ  %91:ﻤدﻴر ﺘﻨﻔﻴذي ﻝﻤﺨﺘﻠف اﻝﺼﻨﺎﻋﺎت 322وذﻝك ﻝﺤواﻝﻲ 
ﻤن اﻫم ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﺤﻘﻴق ﻤن اﺠل ﺘﺤﻘﻴق اﻹﺴﺘداﻤﺔ واﻹﺴﺘﻤرارﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻨﺸﺎط أرﺒﻊ ﻋواﻤل ﻫﻲ ﻤﺎ . اﻝﻀراﺌب
ﻤن ﺨﻼل ﺘﺤﻘﻴق اﻝﻜﻔﺎءة اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ،و ﺘﺄﺘﻲ  ﺘرى أن ﺘﺨﻔﻴض اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف ﻤن أﻫم اﻫداف اﻝﺸرﻜﺔ، 47%: ﻴﻠﻲ
ﺘوﻝﻴد اﻹﻴرادات ﻤن  65%ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر، و  16%، و86%ﺘﺤﻘﻴق ﺘوﻗﻌﺎت أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ 
إﺤﺘرام اﻝﻠواﺌﺢ اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ  73%و  إﻝﺦ،...ﺨﻼل طرح ﻤﻨﺘﺠﺎت وﺨدﻤﺎت ﺠدﻴدة واﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻹﺒﺘﻜﺎرات
  62.إﻝﺦ...ﺴﺘﻔﺎدة ﻤن اﻹﻋﻔﺎءات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔاﻝﺤﻜوﻤﻴﺔ ﻤﺜل ﺘﻘدﻴم اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، واﻹ
                  ﺒﺴــﻤﺢ ﻝﻤﺼــﺎﻝﺢ اﻝﻀــراﺌب ﻓــﻲ       5002-    4002   ﺴــﻨﺔ  etutitsnI evitucexE xaT            ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬــﺎ         
                             ، ﻝﺘﺤدﻴـد واﺠﺒـﺎت اﻝﻤـدﻴر اﻝﺠﺒـﺎﺌﻲ، ﺤﻴـث %  75                  ، ﻜﺎﻨت اﻹﺴـﺘﺠﺎﺒﺔ ﺒﻨﺴـﺒﺔ          ﻓﻲ اﻝﺒورﺼﺔ        ﻤﺘداوﻝﺔ      ﻤؤﺴﺴﺔ    549
                ،  واﻝﺘـﻲ ﺨﻠﺼـت ﻨﺘﺎﺌﺠﻬـﺎ %  53              ، ﻨﺎﺌـب ﻤـدﻴر ﺒﻨﺴـﺒﺔ %  04             ﻤـدﻴر ﻀـراﺌب ﺒﻨﺴـﺒﺔ  :                   ﻜﺎن اﻝﻤﺴﺘﺠوﺒﻴن ﻤـن رﺘـب
                      ﻤﺴـؤول ﻋـن ﺘﺴـﻴﻴر ﺠﻤﻴـﻊ اﻝﻀـراﺌب      ﻴﻌﺘﺒـر              اﻝﻤـدﻴر اﻝﺠﺒـﺎﺌﻲ  %  06                         ﻴﻘدﻤون اﻝﺘﻘرﻴر ﻝﻠﻤدﻴر اﻝﻤـﺎﻝﻲ، %  56 :    إﻝﻰ
                        ، وﻤﺴﺎﻋدة اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ %  82              ، واﻹﻤﺘﺜﺎل ﺒﻨﺴﺒﺔ%  33                        ﻴﻤﻀﻲ ﻤﻌظم وﻗﺘﻪ ﻓﻲ اﻝﺒﺤث ﺒﻨﺴﺒﺔو          ﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝم، 
 72 .%  90      ﺒﻨﺴﺒﺔ
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                  ﺒﺘﺤﻘﻴــق ﻴﺘﻌﻠــق ﺒﻔﺤــص ﻤــدى   notceffA        اﻝﺒرﻴطــﺎﻨﻲ         اﻝﺠﺒــﺎﺌﻲ            ﻤﻜﺘــب اﻹﺴﺘﺸــﺎرة  اﻝ   ﻗــﺎم      2002     ﻓــﻲ ﺴــﻨﺔ       
                 و ﺘﺴﺘﻨد ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ  .                                                      ﻤﻜن وﺼف وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﺒﺄﻨﻬﺎ ﺸرﻴك إﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ، ﻜﻤرﻜز ﺘﻜﻠﻔﺔ، أو ﻤرﻜز رﺒﺢ ﻴ
         ﻤوﺠـــودة ﻓـــﻲ     ﻤؤﺴﺴـــﺔ     001      ﻤـــن أﺤﺴـــن       ﻤؤﺴﺴـــﺔ   93 :                             ﻋﻠـــﻰ ﻤﻘـــﺎﺒﻼت ﻤـــﻊ  رؤﺴـــﺎء وظـــﺎﺌف اﻝﻀـــراﺌب، ﻝــــ
                                        :                        واﻝذي ﻜﺎﻨت ﻤن اﻫم ﻨﺘﺎﺌﺠﺔ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ   laicnaniFegnahcxE kcotS semiT (ESTF)
  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤواءﻤﺔ وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب( 2-4)ﺸﻜل  
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                ،  وﺴـﺒب ﻫـذا اﻝﺘﻐﻴﻴـرات                               ﻋﻤل وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﺒﻤﻘﺎرﺒـﺔ ﺨﻠـق اﻝﻘﻴﻤـﺔ                     ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل ان ﻫﻨﺎك ﻓﺠوة ﻓﻲ       
            إﻝـﺦ، و ﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ    ...                                                                 ﻓـﻲ إﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻷﻋﻤـﺎل، وﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻻﻨـدﻤﺎج واﻻﺴـﺘﺤواذ،  واﻝﺜﻘﺎﻓـﺔ اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴـﺔ، واﻝﻌﻤﻠﻴـﺎت
                  ﻓﻌﺎﻝﻴـﺔ وظﻴﻔـﺔ اﻝﻀـراﺌب و                                                            اﻝﺘﺤدي ﻫو اﻝﻘﻴﺎم ﺒﻤﺒﺎدرات ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺘﻤﺎﺸﻰ ﻤـﻊ اﻫـداف اﻷﻋﻤـﺎل وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ زﻴـﺎدة
   :                             ، ﻜﻤﺎ ﺘﻀﻤن اﻝﺘﺤﻘﻴق اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ           ﺘﻀﻴﻴق اﻝﻔﺠوة
                                         ﻨﺘــﺎﺌﺞ اﻝﺘﺤﻘﻴــق اﻨــﻪ ﻴﻨظــر ﻝﻬــﺎ ﺒﺎﻝﻨﺴــﺒﺔ ﻝرؤﺴــﺎء اﻷﻋﻤــﺎل  :                               اﻝﻨظــر إﻝــﻰ وظﻴﻔــﺔ اﻝﻀــراﺌب داﺨــل اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ -
                                                           ﻤرﻜـــز ﺘﻜﻠﻔ ـــﺔ، ﺒﺎﻝﻨﺴـــﺒﺔ ﻝﻤﺠﻠـــس اﻹدارة ﻤرﻜـــز رﺒ ـــﺢ، ﺒﺎﻝﻨﺴـــﺒﺔ ﻝﻠﻤـــدراء اﻝﻤـــﺎﻝﻴﻴن ﺸـــرﻴك  )sdaeh ssenisuB(
        راﺘﻴﺠﻲ؛   إﺴﺘ
       ، ﻋﻤﻠﻴﺎت %  57                                اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ وﺘطوﻴر اﻝﻤﻨﺘﺠﺎت ﺒﻨﺴﺒﺔ  :                                ﻋﻼﻗﺔ وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﻤﻊ اﻝﻤﺠﺎﻻت اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ -
          ، إدارة اﻷﺼـول  5 ,27%                 ، ﺘﺤـوﻻت اﻷﻋﻤـﺎل ﺒﻨﺴـﺒﺔ 09%            ، اﻝﺨزﻴﻨـﺔ ﺒﻨﺴـﺒﺔ59%                    اﻻﻨـدﻤﺎج واﻻﺴـﺘﺤواذ ﺒﻨﺴـﺒﺔ
                                           ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ إﻝـﻰ أن اﻝﺘﺤﻘﻴـق ﻴﺸـﻴر إﻝـﻰ أن وظﻴﻔـﺔ اﻝﻀـراﺌب ﺘﻘـدم  .     ﻜـذﻝك  5,27%                  واﻝﺘﺨطـﻴط ﻝﻸﻋﻤـﺎل ﺒﻨﺴـﺒﺔ
   .82                            اﻝﺘﻘﺎرﻴر ﺒﺼﻔﺔ ﻤﺒﺎﺸرة ﻝﻠﻤدﻴر اﻝﻤﺎﻝﻲ
                                                           
82
 3102-70-41 /      2002 troper yvrus noicnuf xat – moc.notceffA .www 





                          اﻝﺘﺨطـﻴط ﻝﻤواﺠﻬـﺔ اﻝﻤﺨـﺎطر، ﺘﺴـﻴﻴر  :                                                ﺘرﺘﻴـب أﻫﻤﻴـﺔ اﻹﻫﺘﻤﺎﻤـﺎت ﺒﺎﻝﻨﺴـﺒﺔ ﻝﻠﻤـدﻴر اﻝﻤـﺎﻝﻲ و ﻤﺠﻠـس اﻹدارة -
                   ات اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻸﻋﻤــــﺎل، وﻀــــوح                                                      اﻝﺘﻜــــﺎﻝﻴف اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ، ﻤﺨــــﺎطر اﻝﺴــــﻤﻌﺔ واﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــــﺔ، اﻹﻤﺘﻴــــﺎز 
 :                           ، ﺘﻜــﺎﻝﻴف وظﻴﻔــﺔ اﻝﻀــراﺌب، أﺨــرى ﻤﺜــل (      اﻷﺨطــﺎء )                                     اﻹﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ،  ﻤﺨــﺎطر ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹﻤﺘﺜــﺎل 
      92  .   إﻝﺦ   ...                     اﻝﻤوظﻔﻴن، اﻝﻌﻤل اﻝﺠﻤﺎﻋﻲ
  :        اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﺔ      اﻝﻤراﺠﻌ  2-  1-  2
                  ﻤراﻗﺒ ــــﺔ إﺤﺘ ــــرام اﻝﻘ ــــواﻨﻴن :   ﻫــــﻲ      ﺒﺄﻨﻬــــﺎ     ﻀــــرﻴﺒﻴﺔ            أن اﻝﻤراﺠﻌــــﺔ اﻝ     7891   ﺴــــﻨﺔ  XUAFEDAHC    ﻴﻌــــرف        
                         ﺤﻜـﺎم اﻝﻘـﺎﻨون اﻝﻀـرﻴﺒﻲ، واﻝﻜﻔـﺎءة  ﻷ                            وذﻝـك ﻤـن ﺨـﻼل ﺘـﺄﻤﻴن أن اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﺘﻤﺘﺜـل   ،             وﻤراﻗﺒـﺔ اﻝﻜﻔـﺎءة       اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ 
                             ﺠــل ﺘﺤﻘﻴــق أﻫــداف اﻝﺴﻴﺎﺴــﺔ اﻝﻌﺎﻤــﺔ اﻝﺘــﻲ  أ                                          ﺘﺘﻤﺜــل ﻓــﻲ ﻗــدرة اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ ﻋﻠــﻰ إﺴــﺘﻐﻼل اﻝﻘــواﻨﻴن اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤــن 
              ﺠــل ﺘﻘــدﻴم راي ﻤﺤﺎﻴــد  أ         ﻝﻠﻤؤﺴﺴــﺔ ﻤــن       ﻀــرﻴﺒﻴﺔ      ﻀــﻌﻴﺔ اﻝ                      وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻫــﻲ ﻓﺤــص إﻨﺘﻘــﺎدي ﻝﻠو   .            وﻀــﻌﺘﻬﺎ ﻝﻨﻔﺴــﻬﺎ
                                                               ﻜﻤـﺎ ﺘﻌـرف اﻝﻤرﺠﻌـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠـﻰ أﻨﻬـﺎ اﻝﻤراﺠﻌـﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﺴـﻤﺢ ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ ﺒﺘﻘﻠﻴـل اﻝﻤﺨـﺎطر  03 .             ﻝﻌﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﻘﻴـﻴم
                                 ﻜﻤــﺎ ﺘﻌــرف ﻋﻠــﻰ أﻨﻬــﺎ اﻝﻤراﺠﻌــﺔ اﻝﺘــﻲ ﺘﺤﻘــق ﻓــﻲ أن  .                                      اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻨﺎﺘﺠــﺔ ﻋــن ﻋــدم إﺤﺘــرام اﻝﻘــﺎﻨون اﻝﻀــرﻴﺒﻲ
 13 .                               دان اﻝﻔرص اﻝﻤﻤﻨوﺤﺔ ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ                      اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻝم ﺘﺘﻌرض ﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻘ
                                                                    ﻓﻲ إطﺎر ﺘﻐﻴر دور اﻝﻤدﻗق إﻝﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، اﻝﺒﺤوث واﻝدراﺴﺎت ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺎل اﻝﻀـرﻴﺒﻲ         
     1002   ﺴـﻨﺔ  nilvehS  & droflekcahS  :                                            ﻗﺎﻤـت ﺒدراﺴـﺔ اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن اﻝﺘﻘرﻴـر اﻝﻤـﺎﻝﻲ واﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻤﺜـل دراﺴـﺔ
                       ﺒــﻴن اﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ واﻝﺤــواﻓز   رﺒط  اﻝــ      ﻤﺤﺎوﻝــﺔ             اﻝدراﺴــﺎت ﻗﺎﻤــت ﺒ   ﻫــذﻩ    ﺤﻴــث  ،     5002    ﺴــﻨﺔla  & selohcS و
    .             ﻤن طرف اﻝﻤدﻗﻘﻴن                      ﻓﻲ إﻋداد اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ        اﻝﻤﻘدﻤﺔ
    اﻝﺘـﻲ               اﻝﺨـدﻤﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ       ﻤـن ﺨـﻼل                                        ﻴﻘـدم اﻝﻤراﺠـﻊ اﻝﺨـدﻤﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﺨـﻼل ﻤﺠـﺎﻝﻴن، اﻷول           
                                       اﻹﻝﺘــزام اﻝﻀــرﻴﺒﻲ، ﺘﻘــدﻴم اﻹﺴﺘﺸــﺎرات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، ﺘﻘــدﻴم  :                             ﻏﻴــر ﻀــرورﻴﺔ ﻹﺘﻤــﺎم ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻝﻤراﺠﻌــﺔ ﻤﺜــل      ﺘﻌﺘﺒــر
      واﻝﺜـﺎﻨﻲ  .    إﻝـﺦ   ...                                                               اﻹﻗـرارات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت ﻝﻠﺴـﻠطﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، ﺘﺼـﻤﻴم و ﻨﺘﻔﻴـذ إﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻀـرﻴﺒﻴﺔ
             راﺠﻌـــﺔ اﻹﺤﺘﻴﺎطـــﺎت             اﻝﻤﺴـــﺎﻋدة ﻋﻠـــﻰ ﻤ :                                             اﻝﺨـــدﻤﺎت اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺘـــﻲ ﺘﻌﺘﺒـــر ﻀـــرورﻴﺔ ﻝﻌﻤﻠﻴـــﺔ اﻝﻤراﺠﻌـــﺔ ﻤﺜـــل
                                                      ، ﻋﻨد ﺤﺴﺎب اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت ﻓـﻲ اﻝﻘـواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ، ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ إﻝـﻰ  “noisivorp xat ”       اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  
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                                  ، وﻤراﺠﻌــﺔ اﻝﺘﻘــدﻴرات اﻝﺘــﻲ ﺘﺘطﻠــب ﺘــوﻓﻴر ﻤﻌرﻓــﺔ      ﻤؤﺴﺴــﺔ                               ﺘﻘــدﻴر ﻤﺠﻤــوع اﻝﻀــراﺌب ﻋﻠــﻰ ﻤــدى ﺤﻴــﺎة ﻋﻤــر اﻝ
 23 .  (PAAG )                                      ﻘﺎﻨون اﻝﻀراﺌب وﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻋﻤوﻤﺎ  ﺒ    واﺴﻌﺔ 
 :ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ        ٕ                       أﻫﻤﻴﺔ وا  ﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ 2- 2
اﻝﻘﺎﻨوﻴﻨﺔ، ﻨوع  ﺘﻬﺎ، وذﻝك ﺒﻤﺎ ﻴﺘواﻓق ﻤﻊ ﺨﺼوﺼﻴاﻝﻀرﻴﺒﻰ  ﺴﻴﻴرﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﺘﺴﺘﻌﻤل اﻝﻤؤﺴﺴﺔ إ       
  :إﻝﺦ، وﺘﻨﻘﺴم اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ إﻝﻰ...اﻝﻤﻨظﻘﺔ اﻝﺠﻐراﻓﻴﺔ، اﻝﺤﺠم،اﻝﻨﺸﺎط،
 (snoitcuded xat gniniatbo rof seigetartS)اﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻤن أﺠل اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻔﻴﻀﺎت ﻀرﻴﺒﻴﺔ  - 
 ( اﻻﺌﺘﻤﺎن اﻝﻀرﻴﺒﻰ)اﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻤن أﺠل اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﺨﺼوﻤﺎت ﻀرﻴﺒﻴﺔ   - 
 snoitcuded xat gniniatbo rof seigetartS
اﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻝﻨﻘل اﻷرﺒﺎح  :)اﻝﻀرﻴﺒﺔاﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻝﻨﻘل اﻝدﺨل ﺒﻌﻴدا ﻋن ﺨﻀوﻋﻪ ﻝﻤﻌدﻻت ﻤرﺘﻔﻌﺔ ﻤن   - 
. (ﺄﻜﺜر ﻤواءﻤﺔﺒواﻝﺨﺴﺎﺌر ﺒﻴن اﻝﺴﻨوات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، أو ﻝﺘﺄﺠﻴل اﻝﻀرﻴﺒﺔ أو اﻻﺴﺘﻔﺎدة ﻤن ﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﺔ 
 (اﻝﻤرﺘﺒطﺔ أو ﻓﺘرة اﻻﻋﻔﺎء اﻝﻀرﻴﺒﻰ ﻤؤﺴﺴﺎتﻤﺴﺘﺨدﻤﺔ أﺴﻌﺎر اﻝﺘﺤوﻴل ﺒﻴن اﻝ)
 ytitne na ot xat fo etar hgih a gniyap ytitne na morf yawa emocni gnivom rof seigetartS 
 .xat fo etar rewol a gniyap
 .اﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻝﺘﺨﻔﻴض ﻋبء اﻝﺨﻀوع ﻝﻼرﺒﺎح اﻝرأﺴﻤﺎﻝﻴﺔ - 
 a ta dlos tnemtsevni na morf sniag latipac elbassessa fo tnuoma eht gnicuder rof seigetartS 
 .tiforp
ﺘﺄﺠﻴل اﻻﻋﺘراف ﺒﺎﻻﻴراد واﻝﺨﻀوع ﻝﻤﻌدل ﻀرﻴﺒﺔ ﺒ ،وﺘﺘم ﺘﻠك اﻻﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻤن ﺨﻼل آﻝﻴﺎت ﻤﺤددة      
ﻤن ﺨﻼل اﻝﺼﻴﻎ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ ( اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف واﺠﺒﺔ اﻝﺨﺼم واﻻﻋﻔﺎءات)زﻴﺎدة اﻻﺴﺘﻘطﺎﻋﺎت  أو ،ﻤﻨﺨﻔض
ت ﻤﻨﻊ اﻻزدواج اﻝﻀرﻴﺒﻰ، أواﻻﺴﺘﻔﺎدة ﻤن اﺘﻔﺎﻗﻴﺎ ،أو ﻤروﻨﺔ ﻤﻌﺎﻴﻴر اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ،واﻝﺜﻐرات اﻝﻤﺘﺎﺤﺔ ﺒﺎﻝﺘﺸرﻴﻊ
أو اﺴﺘﺨدام اﺴﻌﺎر اﻝﺘﺤوﻴل  ،اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻜذﻝك ﻤن ﺨﻼل ﻤﺒﺎدﻝﺔ اﻻﺼول ﺒدﻻ ﻤن ﺒﻴﻌﻬﺎ وﺨﺎﺼﺔ ﻝﻠ
   .إﻝﺦ...ﻝﺘﺒﺎدل اﻝﺴﻠﻊ واﻝﺨدﻤﺎت
اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، وﻋﻠﻴﻪ  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻤﻌﻘدة وﻤﺤﻔوﻓﺔ ﺒﺎﻝﻤﺨﺎطر ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى اﻝ ﺘﺴﻴﻴرﻓﻌﻤﻠﻴﺔ        
 ﺴﻴﻴراﻝﻀرﻴﺒﻰ ﻝﺘﻔﺎدى اﻻﻝﺘزام ﺒدﻓﻊ ﻀرﻴﺒﺔ ﻤرﺘﻔﻌﺔ وﻝذا ﺘذﻫب ﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘ ﺴﻴﻴراﻝﺘإﻝﻰ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﻠﺠﺎء اﻝ
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اﻝﻀرﻴﺒﻰ ﻝﺘﺤﻘﻴق وﻓورات ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺴﺘﻔﻴد ﻤﻨﻬﺎ ﻝﺠﻠب ﻤﻨﺎﻓﻊ ﻓﻲ اﻷﺠل اﻝﻘﺼﻴر وأﻴﻀﺎ ﻓﻲ اﻷﺠل  
 .33اﻝطوﻴل
  :       وﻤﺤﻴطﻬﺎ                ﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                         ﻋﻼﻗﺔ  ﻗوة أﺜر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒﺨﺼﺎﺌص اﻝ -  3
 .                                     اﻝﻀـراﺌب أﻜﺒـر ﻤـن اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت اﻝﺼـﻐﻴرة و اﻝﻤﺘوﺴـطﺔ؟                اﻝﺤﺠـم ﺘـدﻓﻌﺎ ﻨﺴـﺒﻴﺎ       اﻝﻜﺒﻴرة         ﻫل اﻝﺸرﻜﺎت           
  ﻓــﻲ    ﻤــﺜﻼ                   وﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ       ﻤؤﺴﺴــﺔ              اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن ﺤﺠــم اﻝ  ﻋــن      ﻤــﺎ ﻜﺘــب                     ﺒــﺎﻝﻨظر ﻝﻠﺒﺤــوث واﻝدراﺴــﺎت
                              اﻝﻜﺒﻴــــرة ﻝــــدﻴﻬﺎ أﻋﻠــــﻰ ﻤﻌــــدل ﻀــــرﻴﺒﺔ ﻓﻌﻠــــﻲ،  ﻤــــن        ﻤؤﺴﺴــــﺎت                                اﻝوﻻﻴــــﺎت اﻝﻤﺘﺤــــدة اﻷﻤرﻴﻜﻴــــﺔ ﻴﺸــــﻴر إﻝــــﻰ أن اﻝ
  . ة      اﻝﺼﻐﻴر       ﻤؤﺴﺴﺎت   اﻝ
                     اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ اﻝﻜﺒﻴــرة ﺘــدﻓﻊ ﻀــراﺌب       ﻤؤﺴﺴــﺎت     أن اﻝ   وﺠــد      3891   ﺴــﻨﺔ  namremmiZ            ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬــﺎ        
 .                                     ﻤــن طــرف اﻝﺤﻜوﻤــﺔ، وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻫــم أﻗــل ﻋرﻀــﺔ ﻝﻠــﺘﻤﻠص    أﻜﺒــر       ﺒﺼــورة     رﻗﺎﺒــﺔ       ﻋﻠﻴﻬــﺎ اﻝ             ﻋﺎﻝﻴــﺔ ﻷﻨﻬــﺎ ﺘﻜــون 
                                ﺨﻠـص اﻝﺒـﺎﺤﺜون اﻨـﻪ ﺘوﺠـد ﻋﻼﻗـﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﺒـﻴن   . "                 ﺒﺎﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺴﻴﺎﺴـﻴﺔ "           ﻫذﻩ اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف   namremmiZ     وﻴﺴﻤﻲ 
             اﻝﻜﺒﻴـرة ﺘﻤﻴـل إﻝـﻰ        ﻤؤﺴﺴـﺎت  اﻝ   ﻷن                        ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ،       ﻤؤﺴﺴﺔ                      ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ و ﺤﺠم اﻝ
        اﻝﺼـﻐﻴرة       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                            ﺘﺨﻔﻴض اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ ﺒﺸﻜل ﻤﺘﻜرر ﺒﺈﺴﺘﻐﻼل أﺴﺎﻝﻴب اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﺔ أﻜﺜـر ﻤـن اﻝ
   . (8791 ,namremmiZ & sttaW )
         اﻝﻨﺎﻤﻴـﺔ ﻗـد           ﻓـﻲ اﻝﺒﻠـدان      ﻤؤﺴﺴـﺔ                  اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ وﺤﺠـم اﻝ                           وﻋـﻼوة ﻋﻠـﻰ ذﻝـك ﻓـﺈن اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن ﻤﻌـدل         
         ﻝﻠﻤؤﺴﺴــﺎت                      ﻗـد ﻻ ﺘﻜـون اﻝﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝﺴﻴﺎﺴـﻴﺔ  :                                               ﻴﺘـﺄﺜر ﺒﻌواﻤـل ﻤﺨﺘﻠﻔـﺔ ﻋـن ﺘﻠـك اﻝﺘـﻲ ﻓـﻲ اﻝﺒﻠـدان اﻝﻤﺘﻘدﻤـﺔ، ﻤـﺜﻼ
                 اﻝﺴﻴﺎﺴــﻴﺔ ﻻ ﺘﻨطﺒــق ﻋﻠــﻰ                        و ﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻓــﺈن ﻓرﻀــﻴﺔ اﻝﺘﻜﻠﻔــﺔ  .           اﻝﺘــﻲ ﺘﺸــد ﻨﻤــوا                   ﻜﺒﻴــرة ﻓــﻲ ﺒﻌــض اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺎت   اﻝ
                                                ﺤﺘـﻰ ﻝـو ﺘـم اﻝﻌﺜـور ﻋﻠـﻰ ﻋﻼﻗـﺔ ﻋﻜﺴـﻴﺔ ﺒـﻴن ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ وﺤﺠــم   ،              ﻓـﻲ اﻝـدول اﻝﻨﺎﻤﻴـﺔ       ﻤؤﺴﺴـﺎت  اﻝ
                                                               وﻜﺘﻔﺴــﻴر أﺨــر ﻫــو أن ﺒﻌــض اﻝﺤﻜوﻤــﺎت ﺘﺄﻜــد ﻋﻠــﻰ  أﻫﻤﻴــﺔ اﻝﻌداﻝــﺔ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻜوﺴــﻴﻠﺔ ﻝﺘﺤﻘﻴــق  .      ﻤؤﺴﺴــﺔ  اﻝ
                             وﻝﺌك اﻝذﻴن ﻴﺴـﺘطﻴﻌون ﺘﺤﻤـل أﻋـبء أﺜﻘـل                                               اﻝﺘﺼﻨﻴﻊ واﻝﺘﻲ ﺒدورﻫﺎ ﺘؤدي إﻝﻰ ارﺘﻔﺎع ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻷ
    (.             اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﻜﺒﻴرة ) 
      اﻝﻜﺒﻴـرة        ﻤؤﺴﺴـﺎت               ﻴـرى ﻋﻜـس ذﻝـك، ﺒـﺎن اﻝ     7791   ﺴـﻨﺔ deirfgeiS & nomalaS            ﻤـن ﻨﺎﺤﻴـﺔ أﺨـرى         
                       وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﺘﻜــون ﻗــﺎدرة ﻋﻠــﻰ ﺘﺠﻨــب   ،      اﻝﺼــﻐﻴرة       ﻤؤﺴﺴــﺎت                                         اﻝﺤﺠــم ﺘﻤﺘﻠــك اﻝﻘــوة اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ واﻝﺴﻴﺎﺴــﻴﺔ ﻤﻘﺎرﻨــﺔ ﺒﺎﻝ
                                          ﻗﺎم ﺒدﻋم ﻫذﻩ اﻝﻔﻜرة ﺤﻴث وﺠد أن ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴـﻴﺔ ﺒـﻴن ﺤﺠـم      6891   ﺴﻨﺔ  onacroP  .             اﻷﻋﺒﺎء اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
   . onacroP  و namremmiZ                          وﻤﺎ ﻴﻼﺤظ أن ﻫﻨﺎك ﺘﻀﺎرب ﺒﻴن ﻨﺘﺎﺌﺞ   .                 وﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ      ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ
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اﳌﻨﻈﻮﻣﺔ اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ اﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ و أﺛﺮﻫﺎ : ﳕﻮذج ﻣﻘﱰح ﻟﻘﻴﺎس اﺛﺮ اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ اﻟﻀﺮﻳﱯ ﻋﻠﻰ اﻷداء اﳌﺎﱄ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﺪاوﻟﺔ ﰲ ﺳﻮق اﳌﺎﱄ اﳌﺼﺮي، ﻣﺆﲤﺮ ﺑﻌﻨﻮان ﻧﺒﻴﻞ ﻋﺒﺪ اﻟﺮؤوف إﺑﺮاﻫﻴﻢ، 
  .8-6:، ص2102ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد و اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر، ﻣﺼﺮ، ﺳﺒﺘﻤﱪ 





                   وﺠـدوا أن ﻫـذا اﻹﺨـﺘﻼف ﻴﻤﻜـن  2991   ﺴـﻨﺔ    sirroM & nreK  و 0991   ﺴـﻨﺔ   grebmiL & eikliW      
     اﻝﻔﺘـــرة  namremmiZ                                                   ﺒﺴـــﺒب اﻝﻔﺘـــرة اﻝزﻤﻨﻴـــﺔ اﻝﻤﺨﺘﻠﻔـــﺔ اﻝﻤﺴـــﺘﺨدﻤﺔ ﻓـــﻲ ﻜـــل دراﺴـــﺔ،  ﺤﻴـــث ﻴﺴـــﺘﺨدم   ﻜـــون  ﺘ  أن 
     اﻝﻔﺘـرة     ﻓﻘـط onacroP        ، وﻴﺴﺘﺨدم  TATSUPMOC                        ، ﻤن ﺨﻼل ﻗﺎﻋدة ﺒﻴﺎﻨﺎت ﻤﺴﺘﺨدﻤﺔ     1891-    7491       اﻝزﻤﻨﻴﺔ 
                ﻤﻌدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ           ﻤؤﺸرات ﻗﻴﺎس ، و enileulaV                        ، ﻤن ﺨﻼل ﻗﺎﻋدة ﺒﻴﺎﻨﺎت ﻤﺴﺘﺨدﻤﺔ     3891-    2891    ﻤن
               ﻴﺴـــــﺘﺨدم اﻷرﺒـــــﺎح ﻗﺒـــــل  onacroP                        ﻴﺴـــــﺘﺨدم ﺘـــــدﻓق إﻴـــــرادات اﻝﺘﺸـــــﻐﻴل و  namremmiZ      ﺤﻴـــــث  أن       ﻤﺨﺘﻠﻔـــــﺔ، 
   .      اﻝﻀراﺌب
               ﺤـول اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن ﺤﺠـم   moyahpapmiL namiP  و miK .A htenneK                ﻜـذﻝك ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ       
               ﻫوﻨـﻎ ﻜوﻨـﻎ، ﻜورﻴـﺎ،   :                                                      وﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺎت اﻝﻨﺎﺸﺌﺔ، وﻜﺎﻨت ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻫﻲ      ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ
     2991-    7791       ﻝﻜورﻴــﺎ،      2991-    0891          ﻝﻬــوﻨﺞ ﻜــوﻨﺞ،      2991-    9791            ﻓﺘــرات اﻝﻌﻴﻨــﺔ ﻫــﻲ  .                      ﻤﺎﻝﻴزﻴــﺎ، ﺘــﺎﻴوان، وﺘﺎﻴﻼﻨــد
     ﻝﻬــوﻨﺞ         ؤﺴﺴــﺔ ﻓــﻲ ﻤ    273   ﻫــﻲ  ،    2991                   اﻝﻌﻴﻨــﺔ اﻝﻨﻬﺎﺌﻴــﺔ ﻓــﻲ ﻋــﺎم  .              ﻝﺘــﺎﻴوان وﺘﺎﻴﻼﻨــد     2991-    5791          ﻝﻤﺎﻝﻴزﻴــﺎ، و
   ﻨﻤــو  :               ﻫــذﻩ اﻝدراﺴــﺔ ﻜــل ﻤــن  ت   أﺨــذ .               ﺒﺎﻝﻨﺴــﺒﺔ ﻝﺘﺎﻴﻠﻨــد    642 و        ﻝﺘــﺎﻴوان،    152        ﻤﺎﻝﻴزﻴــﺎ،     163       ﻝﻜورﻴــﺎ،     106     ﻜــوﻨﺞ، 
     ﻨﺘـﺎﺌﺞ  .                                                                  ،  اﻝﻔرص اﻻﺴـﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ، اﻝرﺒﺤﻴـﺔ، ﻤﺴـﺘوى اﻝراﻓﻌـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻜﻤﺤـددات ﻝﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ     ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ
                                  ﺤﺘﻬــﺎ ﻓرﻀــﻴﺔ اﻝﺘﻜﻠﻔــﺔ اﻝﺴﻴﺎﺴــﻴﺔ، ﺤﻴــث أن ﻫﻨــﺎك                           أدﻝــﺔ ﻀــد اﻝﻌﻼﻗــﺔ اﻹﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ  اﻝﺘــﻲ طر      وﺠــود         اﻝدراﺴــﺔ ﻫــﻲ
 ن     وﻫــو أ ، onacroP                                   وﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ، وﻫــو ﻤــﺎ ﻴﺘﻔــق ﻤــﻊ ﺘﺤﻠﻴــل      ﻤؤﺴﺴــﺔ                 ﻋﻼﻗــﺔ ﺴــﻠﺒﻴﺔ ﺒــﻴن ﺤﺠــم اﻝ
                                                               اﻝﻜﺒﻴــرة اﻝﺤﺠــم ﻓــﻲ ﻋﻴﻨــﺔ اﻝدراﺴــﺔ ﻝــدﻴﻬﺎ ﻤﻌــدﻻت ﻤﻨﺨﻔﻀــﺔ ﻤــن ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ ﻤﻘﺎرﻨــﺔ        ﻤؤﺴﺴــﺎت  اﻝ
   .      اﻝﺼﻐﻴرة       ﻤؤﺴﺴﺎت   ﺒﺎﻝ
                                                 اﻝﻜﺒﻴرة ﻓﻲ اﻝدول اﻝﻨﺎﻤﻴﺔ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ إﺴﺘﺨدام ﻗوﺘﻬﺎ ﻝﻠﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠـﻰ        ﻤؤﺴﺴﺎت                    ﻗد ﺘﺸﻴر اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ إﻝﻰ أن اﻝ        
                                                                           اﻝﺘﺸرﻴﻌﺎت واﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻌـﺎﻤﻼت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﻨﺎﺴـﺒﺔ، وﻗـد ﺘﻜـون ﻨﺘﻴﺠـﺔ إﺴـﺘﺨدام اﻝﺤﻜوﻤـﺎت ﻝﺴﻴﺎﺴـﺎت 
          اﻝﻨﺘـــﺎﺌﺞ  ﻗـــدرة         وﻗـــد ﺘﻌﻜـــس  ،                                                   ﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﺘﺸـــﺠﻴﻊ اﻗﺘﺼـــﺎدﻴﺎت ﻤﺤـــددة اﻷﻫـــداف، ﺒﻨـــﺎءا ﻋﻠـــﻰ أﻫـــداف ﺴﻴﺎﺴـــﻴﺔ
   .  43                                                     اﻝﻜﺒﻴرة ﻋﻠﻰ إﺴﺘﺨدام اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻠﺘﻘﻠﻴل ﻤن اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
   :                اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ         اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ      ﺴﻴﻴر   ﺎﻝﺘ ﺒ                           اﻝﺘﻨوع اﻝدﻴﻤﻐراﻓﻲ ﻓﻲ ﻤﺠﻠس اﻹدارة      ﻋﻼﻗﺔ -  4
ﻋﻠﻰ ﺘﻌزﻴز أﻜﺜر اﻝﻤرأة  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ اﻝﺘﺸرﻴﻌﺎت اﻝﺘﻲ ﻤن ﺸﺄﻨﻬﺎ أن ﺘﺠﺒر اﻝ  ﺘﻔﻜر اﻝدول اﻷوروﺒﻴﺔ        
ﻤن ﻤﻘﺎﻋد  ٪04اﻝﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ ﺤﺠز  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻘﺎﻨون اﻝﻔرﻨﺴﻲ اﻝﺠدﻴد اﻝ ﻊﻴﺘطﻠ. ﻓﻲ اﻝﻤﻨﺎﺼب اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴﺔ
ﻓﻲ واﺴﺘراﻝﻴﺎ ﻗد اﺘﺨذت ﺨطوات ﻜﺒﻴرة  ﺎ ٕ     وا  ﻴطﺎﻝﻴ اﻝﻨروﻴﺞ واﺴﺒﺎﻨﻴﺎ ﻜذﻝك، 7102اﻝﻤﺠﻠس ﻝﻠﻤرأة ﺒﺤﻠول ﻋﺎم 
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ﻓﻲ  ﻫﻲ ( ﺘوﻨس واﻻردن)ﺒﻴﻨﻤﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎدات اﻝﻨﺎﻤﻴﺔ، ﻤﺜل اﻝﻬﻨد واﻝﺼﻴن ودول اﻝﺸرق اﻷوﺴط  ،ﻬﺎ ﻗواﻨﻴﻨ
  .ﻤﺴﺘوى ﻤﺠﻠس اﻹدارةﻝﺘﺼل  إﻝﻰ أن ﺄﻫﻤﻴﺔ ﺘطوﻴر ﻤواﻫب اﻹﻨﺎثﺒﺒداﻴﺔ اﻻﻋﺘراف 
 nekfrAدراﺴﺔ : اﻷﺒﺤﺎث اﻝﺘﻲ ﻗﺎﻤت ﺒدراﺴﺔ اﻝﺘﻨوﻴﻊ ﺒﻴن اﻝﺠﻨﺴﻴن ﻓﻲ ﻤﺠﻠس اﻹدارة ﻋدﻴدة ﻤﻨﻬﺎ         
ﻜﻤﺎ اﻹﺨﺘﻼف ﻓﻲ اﻝﺨﻠﻔﻴﺎت  ﻤؤﺴﺴﺎتان اﻝﺘﻨوﻴﻊ ﻓﻲ ﻤﺠﻠس إدارة اﻝ وﺠدوااﻝذﻴن  4002ﺴﻨﺔ  la te
، ﺤﻴث ان ﻤدراء ﻤﺠﻠس اﻹدارة ﻗد ﻴﻜوﻨون ﻤﺨﺘﻠﻔﻴن ﻓﻲ وﺠﻬﺎت اﻝﻨظر ﻤﻤﺎ ﻴؤدي إﻝﻰ (sdnuorgkcab)
إطﺎر اﻝﺘﻨوﻴﻊ ﻓﻲ  3002ﺴﻨﺔ   yelgnI & tlaW red naVوﻴﻌرف. ﻘﺔ أﻓﻀل ﻝﺤل اﻝﻤﺸﺎﻜلﻴﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﺒﻨﺎءة وﺒطر 
ﺨﺼﺎﺌص وﺨﺒرات أﻋﻀﺎء ﻤن ﺘﺸﻜﻴل ﻤﺠﻠس ﻤزﻴﺞ ﻤن اﻝﺼﻔﺎت اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔ، و " :ﻋﻠﻰ اﻨﻪ ﻤؤﺴﺴﺎتﺤوﻜﻤﺔ اﻝ
  ".ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺼﻨﻊ اﻝﻘرار واﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻷﺨرى داﺨل اﻝﻤﺠﻠس ﻤﺘﻨوﻋﺔ ﻓردﻴﺔ
ﻴرﺘﺒط ارﺘﺒﺎطﺎ وﺜﻴﻘﺎ ﺒوﻋﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻻﺤظ ان زﻴﺎدة ﻋدد اﻝﻨﺴﺎء ﻓﻲ ﻤﺠﺎﻝس إدارات اﻝ 1002ﺴﻨﺔ   elooP
ﻴﻤﻜن أن ﻴﻘدم  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺘﻨوع ﺒﻴن اﻝﺠﻨﺴﻴن ﻓﻲ اﻝ وﻴرى انﻤﺴﺎﻫﻤﻴن وأﻋﻀﺎء ﻤﺠﻠس اﻹدارة، ﻋﺎل ﻤن اﻝ
ﻤﺠﻤوﻋﺔ ﻤن اﻝﻤزاﻴﺎ اﻹﻀﺎﻓﻴﺔ ﻤﺜل اﻝﻤﻌرﻓﺔ واﻷﻓﻜﺎر واﻝرؤى ﻝﻠﻤﺴﺎﻋدة ﻋﻠﻰ ﺤل ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺠدﻴدة، وﺘﺤﺴﻴن 
  . إﻝﺦ..اﻝﺘﺨطﻴط اﻻﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ، وﻤﻌرﻓﺔ ﺠدﻴدة وآراء وﺨﺒرات
ﻓﻲ ﺠدول اﻷﻋﻤﺎل اﻝدوﻝﻲ ﻤن ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  ﻤؤﺴﺴﺎتﻗﻀﺎﻴﺎ ﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻋﻠﻰ اﻝرﻏم ﻤن أﻫﻤﻴﺔ        
ﻓﻲ اﻝﺒﻠدان اﻝﻤﺘﻘدﻤﺔ، ﻫﻨﺎك ﻋدد ﻗﻠﻴل ﻤن اﻝدراﺴﺎت ﺤول آﺜﺎر  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ ﺘﻌزﻴز اﻝﻤﻤﺎرﺴﺎت اﻝﺠﻴدة ﻝﻠ
  .ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻠ ﺴﻴﻴرﺴﻤﺎت ﻤﺠﻠس اﻹدارة ﻋﻠﻰ اﻝﺘ
ﺒدراﺴﺔ ﺘﺄﺜﻴر ﺨﺼﺎﺌص ﻤﺠﻠس اﻹدارة  واﻤﻗﺎ 1102ﺴﻨﺔla & nosdrahciR ﻓﻲ اﻵوﻨﺔ اﻷﺨﻴرة،           
اﻝﺘﻨوع  أﻫﻤﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺔ أول ﻤن ﻋرض ، ﺤﻴثاﻹﺴﺘراﻝﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻋﻠﻰ  اﻝﻌدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝ
  .اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺴﻴﻴرﺒﻴن اﻝﺠﻨﺴﻴن ﻓﻲ دراﺴﺔ اﻝﺘ
أﻋﻠﻰ ﻤن  اﻝروح اﻝﻤﻌﻨوﻴﺔ إﺘﺠﺎﻩ دﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻝﻠﻤرأة ﺘﻜونأﻫﻤﻴﺔ ﺘﺜﺒت اﻝﺘﻲ  وﻓق اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﺒﺤﺎث      
أﺜﺒﺘﺎ ان اﻝﻨﺴﺎء أﻜﺜر ﻨﻔورا ﻤن اﻝﻤﺨﺎطر، وﻻ ﺴﻴﻤﺎ ﻓﻲ ﺒﻌض  9002ﺴﻨﺔ   yzeenG & nosorC .ﻋﻨد اﻝرﺠل
ﺴﻠوك  ﺤولاﻝﺒﺤوث . اﻝﻤﺠﺎﻻت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ وأﻨﻬم ﻤﺘورطون أﻗل ﻤن اﻝرﺠﺎل ﻓﻲ ﺴﻠوﻜﻴﺎت ﻏﻴر أﺨﻼﻗﻴﺔ
   .اﻝﻀراﺌب ﺘﺸﻴر إﻝﻰ أن اﻝﻨﺴﺎء ﻻ ﺘﺘﻌﺎون ﻓﻲ اﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ





ﻋﻠﻰ  ilA demahoM IARAZ ,aluoahK INAILAﻤن طرف  ﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔ  اﻝﺘﻲ أﺠرﻴت        
اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻨظرا  ﺴﻴﻴرأﻤرﻴﻜﻴﺔ ان اﻝﺘﻨوﻴﻊ ﺒﻴن اﻝﺠﻨﺴﻴن ﻝم ﻴﻜون ﻝﻪ ﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ اﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﺘ ﻤؤﺴﺴﺔ 003
 53.ﻻﻨﺨﻔﺎض ﻨﺴﺒﺔ اﻝﻨﺴﺎء ﻓﻲ اﻹدارة، واﻝرﺠﺎل ﻫم أﻜﺜر اﻝﺨﺒراء ﻓﻲ اﻝﺘﻘﻠﻴل ﻤن اﻷﻋﺒﺎء اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
  
  ﻗﻴﺎس اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻝث 
ﺨﻼل ﻫذا اﻝﻤﺒﺤث إﺒراز أﻫم ﻤﺤددات ﻗﻴﺎس اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، اﻝﺘﻲ ﺘم إﺴﺘﺨداﻤﻬﺎ ﻓﻲ  ﻨﺤﺎول ﻤن      
 ،و4991ﺴﻨﺔ  nahillaC و 2991ﺴﻨﺔ  hcilmarG ﻜل ﻤن ﻤن ﻤﻨطﻠق ﻤﺎ ﻴراﻩ    ﺒﺤوث واﻝدراﺴﺎت،اﻝ
ﺘﺤدﻴد ﻗﻴﺎس ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺘﻨﻘﻴﺤﻪ   ﺒﺄن 1002ﺴﻨﺔ  wedyaM، و 1002ﺴﻨﺔ  nilvehS & droflekcahS
 :واﻝﺘﻲ ﻫﻲ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ .، ﻴﻌﺘﺒر ﻀروري ﻝﺘﻌزﻴز اﻝﺒﺤوث وﺘﺤﺴﻴﻨﻪ
 )RTE-RTM(  :        وﻤﺤدداﺘﻪ     اﻝﺤدي و                    ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ -  1
     :    اﻝﺤدي و                  ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ       ﻤﻔﻬوم  1-  1
ﻤﻌﻠوﻤﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ  إﻋﺘﺒﺎرﻩﻝﻪ ﺜﻼث أﻫداف ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ  اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒداﻴﺔ ﻴﺠب اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن       
، ﺔﻘدم ﻨظرة ﻋن اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺘﺒﻌﺔ ﻤن طرف اﻝﻤؤﺴﺴﻴ، و ﻝﻠﻘراء اﻝﺨﺎرﺠﻴﻴن ﻤﺜل اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن اﻝﻤﺎﻝﻴﻴن
اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ، ﻤﻘﺎرﻨﺔ  ﺘﻬﺎوﻀﻌﻴ: ﻤﺜل ﻋن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ إﻝﻰ ﺘﻘدﻴم ﻤﻌﻠوﻤﺎت إﻀﺎﻓﻴﺔﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ 
أﺨرى ﻓﻲ ﻨﻔس اﻝﺼﻨﺎﻋﺔ، ﻜذﻝك ﻴﻌﺘﺒر ﻤؤﺸر ﻋن أداء اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻤﻊ 
  .واﻝذي ﻋﻠﻰ اﺴﺎﺴﻪ ﺘﻤﻨﺢ اﻝﻤﻜﺎﻓﺂت ﻝﻠﻤدراء اﻝﻤﺴﻴرﻴنﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻩ اﻝرﻗم اﻝﻤﺴﺘﻬدف ﻤن طرف 
ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ  ﻴرى ان 3102ﻓﻲ ﺘﻘرﻴر ﻝﻪ ﺴﻨﺔ  OAGاﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﺤﻜوﻤﻲ اﻷﻤرﻴﻜﻲ ﻤﻜﺘب       
، وذﻝك ﻝﻜوﻨﻪ ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻝﻘﻴﺎس ﻨﺴﺒﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤن اﻝدﺨل ﻤؤﺴﺴﺔ، ﻴﺨﺘﻠف ﻋن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﻝﻠRTE
ﻤزاﻴﺎ اﻹﻗﺘﺼﺎدي، ﻓﻲ ﺤﻴن ﻴﺸﻴر ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ إﻝﻰ اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻗﺒل اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ اي 
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻫو اﻝﻤﻌدل . ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻨﺴﺒﺔ إﻝﻰ اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ
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واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ  63.اﻝذي ﻴﻌﻜس ﺠﻤﻴﻊ اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻹﻋﺎﻨﺎت اﻝﻤﻤﻨوﺤﺔ ﻤن طرف اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ
  :اﻝﻤﺤﻠﻲ اﻹﺠﻤﺎﻝﻲاﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﻨﺎﺘﺞ ﻴوﻀﺢ اﻝﻌواﺌد 
  اﻝﻌواﺌد اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﻨﺎﺘﺞ اﻝﻤﺤﻠﻲ اﻹﺠﻤﺎﻝﻲ( 5-2)ﺸﻜل 
  
 ,sretseuqeR lanoissergnoC ot tropeR ,eciffO ytilibatnuoccA tnemnrevoG setatS detinU ,OAG : ecruoS
 6-1 p,3102 yaM ,etaR yrotutatS eht morf yltnacifingiS reffiD naC setaR xaT evitceffE
                                         أن اﻝﻌواﺌـد اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻋﻠـﻰ دﺨـل اﻝﺸـرﻜﺎت أن ﻫـذﻩ   (  5- 2 )                 أﻫم ﻤﺎ ﻨﻼﺤظﻪ ﻓﻲ اﻝﺸـﻜل         
   .    3102-    0591                        اﻝﻌواﺌد ﻓﻲ إﻨﺨﻔﺎض ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن 
   ﻋﻠــﻰ                                                          ﻴﻌﺒــر ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ ﻋــن ﻤﻘﻴــﺎس واﺤــد ﻴﺄﺨــذ ﻓــﻲ ﻋــﻴن اﻹﻋﺘﺒــﺎر ﺠﻤﻴــﻊ اﻝﻤــؤﺜرات          
   ﺴــﻨﺔ  nnamremmiZ :                                                              اﻝﻘﺎﻋـدة اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، ﺤﻴــث ﻫﻨــﺎك اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن اﻝــذﻴن إﻫﺘﻤــوا ﺒﻬــذا اﻝﻤؤﺸــر ﻤﺜــل
   ﺴـــــــــــــــــــــــــﻨﺔ  gnisnaS&nosniboR ،    4891    ﺴـــــــــــــــــــــــــﻨﺔ notrelluF&gniK ،    2991    ﺴـــــــــــــــــــــــــﻨﺔ sirroM&nreK ،    3891
               وﻓـــﻲ إطـــﺎر اﻝﻤﻌـــﺎﻴﻴر  .    إﻝـــﺦ   ...    5002    ﺴـــﻨﺔ wahS&namuaB ،    8002    ﺴـــﻨﺔ slohcS&nessnaJ&knijiuB ،    8002
    73 .21 SAI                               اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝدوﻝﻴﺔ اﻝﺸرﻜﺎت ﻋﻠﻰ ﺘطﺒﻴق 
                                                                   وﻴﺴــﺘﺨدم ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ ﻝﻘﻴــﺎس ﻤﺠﻤــوع اﻻﻝﺘــزام اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻝﻠﻤﻜﻠــف، وﻴﻌﺘﺒــر أداة ﻤﻔﻴــدة           
                                                                              ﻝﻤﻘﺎرﻨﺔ اﻻﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻨﺴﺒﻴﺔ ﺒﻴن ﻋدة أﺸﺨﺎص، وﻤﻨﻪ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ، ﻴﺴـﺘﺨدم ﻝﻠﻤﻘﺎرﻨـﺔ ﺒـﻴن 
   .B و A   ﻴن   ﺸﺨﺼ
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 xaT evitceffE ,sretseuqeR lanoissergnoC ot tropeR ,eciffO ytilibatnuoccA tnemnrevoG setatS detinU ,OAG 
 .6-1 p,3102 yaM ,etaR yrotutatS eht morf yltnacifingiS reffiD naC setaR
73
 eht no stcejorp tnemtsevni dezimitpo xat fo tcapmi ehT ,refuäL naitsirhC&rellüM sneJ &hteruS neraC  
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             ﻐﻴر اﺴـﺘﻨﺎدا إﻝـﻰ   ﻴﺘ    ﺸـﺨص ﺴـ  ﻝﻠ  ﻲ     اﻝﻀـرﻴﺒ   ﺘـزام  ﻝ               ﺴـﺘﺨدم ﻝﻘﻴـﺎس ﻤـدى اﻹ ﻴ                    ﺒﻴﻨﻤـﺎ ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي         
   .                                                    وﻤﻨﻪ ﻴﺴﺘﺨدم ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻝﻠﻤﻘﺎرﻨﺔ  ﺒﻴن اﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ أو ﺴـﻴﻨﺎرﻴو  ،                      ﺒﻌض اﻝﺘﻐﻴﻴر ﻓﻲ اﻻﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ
  83 .                                                   ﻴﺸﻴر إﻝﻰ اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻹﻀﺎﻓﻴﺔ اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻋﻠﻰ وﺤدة إﻀﺎﻓﻴﺔ ﻤن اﻻﺴﺘﺜﻤﺎر  (lanigram )          ﻤﻔﻬوم اﻝﺤدي  اﻝ
                                             ﻫو اﻝﻤﻌدل اﻝذي ﻴﻔرض ﻋﻠﻰ أﺨر ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻠـدﺨل، واﻝـذي ﻴﺤﺴـب ﺒﻘﺴـﻤﺔ                 ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي     وﻤﻨﻪ        
                 ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ                                                            ﻤﺒﻠﻎ اﻝﻀراﺌب اﻹﻀﺎﻓﻴﺔ اﻝﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋن إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات ﻋﻠﻰ ﻤﻘدار اﻝدﺨل اﻝﻤﻌﻨـﻲ، اﻤـﺎ 
  93 .                                                    ﻫو ﻤﺠﻤوع اﻝﻀراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻤن طرف اﻝﻤﻜﻠف ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝدﺨل
               إﺘﺠﺎﻩ دﻓـﻊ اﻝﻀـراﺌب،        ﻤؤﺴﺴﺎت                      ﻤﻘﻴﺎس ﻴﺴﺘﺨدم ﻝدراﺴﺔ ﺴﻠوك اﻝ                 ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻫو            RTM
                                            اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﻤدﻓوﻋﺔ  :           ﻴﻌرﻓﻪ ﻋﻠﻰ أﻨﻪ     2991   ﺴﻨﺔ  nosfloW& selohcS     ووﻓق
                                                         إﻝــﻰ اﻝﺴــﻠطﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، ﻨﺘﻴﺠــﺔ ﻝﻜﺴــب دوﻻر إﻀــﺎﻓﻲ واﺤــد ﻤــن ﻀــرﻴﺒﺔ اﻝــدﺨل ﻓــﻲ اﻝﻔﺘــرة  (           أو اﻝﻤﺴــﺘردة )
              اﻝﺨﺎﻀـﻊ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ ﻓـﻲ  "       ﻤؤﺴﺴـﺎت             ﺘﻌﺘﻤـد ﻋﻠـﻰ دﺨـل اﻝ RTM            اﻝﺘﻲ ﻴﺤﺴب ﻓﻴﻬﺎ        ﺤﻴث اﻝﻔﺘرة  .               اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ
                                     اﻝﺨﺴـــﺎﺌر إﻝ ـــﻰ اﻝـــوراء ﻝﻠﺤﺼـــول ﻋﻠـــﻰ اﺴـــﺘرداد اﻝﻀـــراﺌب         إﺴـــﺘﺨدام     وﻴﻤﻜـــن    ".              ﺎﺒﻘﺔ واﻝﻤﺴـــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ         اﻝﺴـــﻨوات اﻝﺴـــ
             اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀـرﻴﺒﻲ     وﻓق                                                              اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﺴﺎﺒﻘﺎ أو ﺘرﺤﻴﻠﻬﺎ ﻝﻸﻤﺎم ﻝﻴﺘم ﺨﺼﻤﻬﺎ ﻤن اﻝﻀراﺌب اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل 
  04 .      اﻷﻤرﻴﻜﻲ
  RTE fo stnanimreteD  :                      ﻤﺤددات ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي  2- 1
                        اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي   :                            ﻤﺤــددات ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي ﻴــﺘم ﺸــرح         ﻓــﻲ إطــﺎر ﺸــرح        
     ﻨظرﻴــﺔ  :    ﻫﻤــﺎ      ﻤؤﺴﺴــﺔ                                        ﻫﻨــﺎك رأﻴــﻴن ﻓــﻲ اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي وﺤﺠــم اﻝ    ، ﻷن     ﻤؤﺴﺴــﺔ      وﺤﺠــم اﻝ
   .                                  اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺴﻴﺎﺴﻴﺔ وﻨظرﻴﺔ اﻝﻘوة اﻝﺴﻴﺎﺴﻴﺔ
        ﻜوﻨــوا ﻀــﺤﻴﺔ  ﺘ                 اﻝﻜﺒﻴــرة واﻷﻜﺜــر إزدﻫــﺎرا       ﻤؤﺴﺴــﺎت          ﻴرﻴــﺎن ان اﻝ     6891   ﺴــﻨﺔ  namremmiZ & sttaW      
   وﻓـﻲ  .                                            ﺘﻌﺘﺒـر اﻝﻀـراﺌب ﺠـزء ﻤـن اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﺴﻴﺎﺴـﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﺘﺤﻤﻠﻬـﺎو                              اﻹﺠراءات اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ ﻤن ﻗﺒـل اﻝﺤﻜوﻤـﺔ، 
   ، ﻷن RTE                  اﻝﻜﺒﻴرة ﺘﻜـون ﻝـدﻴﻬﺎ أﻗـل        ﻤؤﺴﺴﺎت    أن اﻝ     2791   ﺴﻨﺔ  deirfgeiS                          إطﺎر ﻨظرﻴﺔ اﻝﻘوة اﻝﺴﻴﺎﺴﻴﺔ، ﻴﻘول 
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      اﻝﻀــرﻴﺒﻲ      ﺴــﻴﻴر                                      ﺒﺎﻝﻌﻤﻠﻴــﺎت اﻝﺴﻴﺎﺴـﻴﺔ ﻝﺼــﺎﻝﺤﻬم، واﻝﻤﺸــﺎرﻜﺔ ﻓـﻲ اﻝﺘ       اﻝﻘﻴــﺎم                        ﻝـدﻴﻬﺎ ﻤــوارد ﻜﺒﻴـرة ﻤﺘﺎﺤــﺔ ﻤــن أﺠـل
   .                                       وﺘﻨظﻴم أﻨﺸطﺘﻬﺎ ﻝﺘﺤﻘﻴق اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺜﻠﻰ
            ن ﺘؤﺜر ﻋﻠـﻰ ﻤﻌـدل  أ    ﻴﻤﻜن        ﻤؤﺴﺴﺎت                   أن اﻝﻘرارات اﻝﺘﻤوﻴﻠﻴﺔ ﻝﻠ   ﻴﺎن  ﻴر      7991   ﺴﻨﺔ       yrrebweN & atpuG
       اﻝﺨﻴــــﺎر )                                                            اﻝﻀــــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــــدي ﻷن اﻝﻘــــواﻨﻴﻴن اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ ﻋــــﺎدة ﺘﺴـــﻤﺢ ﺒﺘﻔﻀــــﻴﻼت ﻓــــﻲ اﻝﻤﻌــــﺎﻤﻼت اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ 
 ،     7991   ﺴــﻨﺔ  yrrebweN& atpuG و  ،    2891   ﺴــﻨﺔ  eeGcM & yenkcitS           ﺤﻴــث ان اﻷﺒﺤــﺎث   (.      اﻝﻀــرﻴﺒﻲ
   .RTE                           وﺠدت إرﺘﺒﺎط ﺴﻠﺒﻲ ﺒﻴن  اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ و 
                                     أﻏﻠـــب اﻝﻘـــواﻨﻴﻴن اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺴـــﻤﺢ ﻝـــداﻓﻌﻲ اﻝﻀـــراﺌب ﻤـــن          ﺈﻋﺘﺒـــﺎر ان ﺒ                   ﻜـــذﻝك اﻝﻘـــرارات اﻹﺴـــﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ        
                                                                 ﺘﻜﻠﻔﺔ اﻻﺼول اﻝﻘﺎﺒﻠﺔ ﻝﻺﻫﺘﻼك ﻓـﻲ ﻤـدة أﻗﺼـر ﻤـن ﻤـدة اﻝﺤﻴـﺎة اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ ﻝﻼﺼـل، ﻜﻤـﺎ ﻴـرى ﻜـل     ﺨﺼم
-latipac erom                          اﻝﺘـﻲ ﻝـدﻴﻬﺎ ﻜﺜﺎﻓـﺔ أﻜﺜـر ﻝـرأس اﻝﻤـﺎل       ﻤؤﺴﺴـﺎت    ان اﻝ     2891   ﺴـﻨﺔ  eeGcM & yenkcitS  ﻤـن
   .                                   ﻤن اﻝﻤﺘوﻗﻊ ان ﺘدﻓﻊ أﻗل ﻝﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي evisnetni
                        اﻝﺘــﻲ ﻝــدﻴﻬﺎ ﻨﺴــﺒﺔ أﻜﺒــر ﻤــن اﻷﺼــول        ﻤؤﺴﺴــﺎت         ﻴرﻴــﺎن ان اﻝ     7991   ﺴــﻨﺔ  yrrebweN &atpuG     ﻜـذﻝك      
         اﻝﺘـﻲ ﻝـدﻴﻬﺎ        ﻤؤﺴﺴﺎت                                                            اﻝﺜﺎﺒﺔ ﺘﻘوم ﺒدﻓﻊ أﻗل ﻝﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﺒﺴﺒب اﻝﺤواﻓز اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻓﻲ ﺤﻴن أن اﻝ
          ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ إﻝـﻰ   .       ﺘـدﻓﻊ أﻗـل D & R                 اﻝﺘﻲ ﻝـدﻴﻬﺎ ﻜﺜﺎﻓـﺔ ﻓـﻲ       ﻤؤﺴﺴﺎت    ﻝك اﻝ                          ﻜﺜﺎﻓﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺨزون ﺘدﻓﻊ أﻜﺜر، وﻜذ
  14 .                                             اﻹﺼﻼﺤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒر أﺤد اﻝﻤﺤددات ﻝﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ
    "maharG .R nhoJ "ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي وﻓق أﻋﻤﺎل  3- 1
ﺘﻘوم ﺒﺘﺤﻘﻴق اﻻرﺒﺎح، وﻝﻜن ﻗﺎﻤت ﺒﺘﺠﺎﻫل إﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺤﻘﻴق  ﻤؤﺴﺴﺎتﻤن ﺨﻼل إﻓﺘراض ان اﻝ         
  .        ٕ                                    ﺨﺴﺎﺌر وا  ﻤﻜﺎﻨﻴﺔ أن ﻴﻜون ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻴﺴﺎوي ﺼﻔر
ﻤن ﺨﻼل  maharG .R nhoJ ﻤﻤﺎ ﺠﻌل اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻴﺘدارﻜون ﻫذا اﻝﻨﻘص ﻤﺜل دراﺴﺔ       
ﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻠﻴﻠﻪ ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﺘطوﻴر ﻤﺤﺎﻜﺎة ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي واﻷﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر ﻝﻠﺨﺴﺎﺌر ا
  .ﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻝﺘﺤﻠﻴل وﻗﻴﺎس أﺜر اﻹﺼﻼﺤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                                                           
14
 xat dna setar xat evitceffe etaroproc ni ytilibairav eht fo stnanimreteD ,sinaL namoR & nosdrahciR tnarG 
 ,7002 ,tcerid ecneis ,REIVESLE ,62 yciloP cilbuP dna gnitnuoccA fo lanruoJ ,ailartsuA morf ecnedivE  :mrofer
  .4-1p





ﻋﻠﻰ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻤﺘوﺴطﺔ أوﺠد أن ﻤﻌدﻻت اﻝﻀراﺌب اﻝﺤدﻴﺔ ﻫﻲ  maharGﻓﻲ إطﺎر دراﺴﺔ         
اﻝﺼراﺌب اﻝﺤدﻴﺔ ﻓﻲ  تاﻝﺤﺠم، وﻴرﺠﻊ ذﻝك إﻝﻰ أﻨﻬﺎ ﻏﺎﻝﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﺤﻤل ﺨﺴﺎﺌر إﻝﻰ اﻷﻤﺎم، وﻴرى أن ﻤﻌدﻻ
  . اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺼﻐﻴرة ﻫﻲ اﻷدﻨﻰ
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ إذا ﻜﺎﻨت اﻷرﺒﺎح اﻝﺴﻨوﻴﺔ ﻗﺒل اﻝﻀراﺌب ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﻝﻸﻤﺎم ﻴﻜون         
    :واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻝـــ. اﻝﻔﻌﻠﻲﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي أﻗل ﻤن ﻤﻌدل 
  .ﻤؤﺴﺴﺔﺠم اﻝإرﺘﺒﺎطﺎ ﺒﺤmaharG 
 :واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝك     
 ﻤؤﺴﺴﺔﺒﺤﺠم اﻝ ﻪ ٕ    ا  رﺘﺒﺎطو  maharG :ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻝـــ( 6-2)ﺸﻜل 
 
– snoitcnuf tnemtsevni dna sdrawrofyrrac ssol xat ,etar xat lanigram etaroproC ,bmaR derF : ecruoS
 seidutS cimonocE :1 seireS repaP noissucsiD ,tes atad lenap namreG egral a gnisu sisylana laciripme
 .71-1 : p ,7002 ,ynamreG ,12 oN
اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻤﺘوﺴطﺔ ﻫو اﻷﻋﻠﻰ ﺜم ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل ﻨﻼﺤظ أن ﻤﻌدل      
  .اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻜﺒﻴرة اﻝﺤﺠم ﺜم اﻝﺼﻐﻴرة اﻝﺤﺠم
                             ﻜﺒﻴرة اﻝﺤﺠم ﺘﻜون أﻋﻠﻰ ﻤن ﺤﻴث اﻝﺨﺴﺎﺌر        ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ     0991                ﻓﻲ دراﺴﺘﻪ أﻨﻪ ﻤﻨذ ﺴﻨﺔ  maharG   ﻴرى       
   24 .sdrawrof yrrac ssol                                                 ﻓﻲ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﺘﺨﺴر ﻤﻴزة ﺘرﺤﻴل اﻝﺨﺴﺎﺌر إﻝﻰ اﻷﻤﺎم 
                       اﻝﻘﻴﻤـــﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴ ـــﺔ واﻝﻤﺴـــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  "       ﻋﻠ ـــﻰ أﻨ ـــﻪ     6991   ﺴـــﻨﺔ  maharG     ﻴﻌرﻓـــﻪ  RTM               ﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝﺤـــدي        
                      ﻤــن اﻝﻤﻬـم ﻤﻌرﻓــﺔ  ﻜﻴﻔﻴــﺔ ﺘﻘــدﻴر        وﻴــرى أﻨــﻪ   ".                                         ﻝﻠﻀـراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻜـل دوﻻر إﻀــﺎﻓﻲ ﻤﻜﺘﺴــب ﻓــﻲ اﻝﻴـوم
                                                           
24
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                   ﻫﻴﻜـل راس اﻝﻤـﺎل، ﺘﻜﻠﻔـﺔ رأس   :                                                   ﻤﻌدل اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺤـدي ﻷﻨـﻪ ﻴﺘﻌﻠـق ﺒﺎﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝﻘـرارات ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﻤﺜـل
   .   إﻝﺦ   ...                                  اﻝﻤﺎل،  ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر، ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻻرﺒﺎح
   ﺴــﻨﺔ  maharG         اﻝﺘــﻲ ﻗــدﻤﻬﺎ        ﻤؤﺴﺴــﺎت                                            ﻴﻌﺘﺒــر ﺘطــوﻴر اﻝــﻨﻬﺞ اﻝﺤــﺎﻝﻲ ﻝﺘﻘــدﻴر ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي ﻝﻠ        
                  ﻴﺘوﻗف ﺒﺼورة اﺴﺎﺴـﻴﺔ ﻋﻠـﻰ  RTM ن     ﺘرى أ      اﻝرﺌﻴﺴﺔ     ﻫﻤﺎ    أﻓﻜﺎر  و  ،     0991   ﺴﻨﺔ  nilvehS          ﻤﺒﻨﻲ ﻋﻠﻰ ﻨﻬﺞ      6991
   .                                                    اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل، ﻤﻊ ﻨﻤذﺠﺔ دﻗﻴﻘﺔ ﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀراﺌب
 ، RTM                                                   ﻌــﺎت اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــﻊ ﻝﻠﻀــرﻴﺒﺔ ﻓــﻲ اﻝﻤﺴــﺘﻘﺒل ﻫــﻲ اﻝﻤــدﺨﻼت اﻝرﺌﻴﺴــﻴﺔ ﻝﺤﺴــﺎب            وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﺘوﻗ       
            اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ              وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝدﺨل  .                                                   ﻷن اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺘﻤﻬﻴد اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻋﺒر اﻝزﻤن
                                                                            اﻝﺴﻠﺒﻲ ﻓﻲ ﻓﺘرة واﺤدة ﻴﻤﻜن إﺴﺘﺨداﻤﻪ ﻝﺘﻌوﻴض اﻝـدﺨل اﻝﺨﺎﻀـﻊ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ ﻓـﻲ اﻝﻔﺘـرات اﻝﺴـﺎﺒﻘﺔ واﻝﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، 
                                                                         وﻨﺘﻴﺠـﺔ ﻝـذﻝك ﻓـﺈن اﻝﻀـراﺌب اﻝﻤﺘرﺘﺒـﺔ ﻋـن دوﻻر إﻀـﺎﻓﻲ ﻤـن اﻝـدﺨل اﻝﻤﻜﺘﺴـب اﻝﻴـوم ﻝﻴﺴـت وظﻴﻔﺘﻬـﺎ ﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ 
                           اﻝــدﺨل اﻝﻤﻜﺘﺴــب ﻓــﻲ اﻝﺴــﻨوات اﻝﺴــﺎﺒﻘﺔ                               ٕ              ﺒﻤﻘــدار اﻝــدﺨل اﻝﻤﻜﺘﺴــب  ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻝﺴــﻨﺔ وٕاﻨﻤــﺎ اﻴﻀــﺎ ﻋــن ﻤﻘــدار 
  34 .          واﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
          ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ  :                                    ﻫﻨــﺎك ﺜــﻼث ﺘــداﺒﻴر ﻝﺤﺴــﺎب ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي ﻫــﻲ            ﻴﻤﻜــن اﻝﻘــول أن      وﻤﻨــﻪ        
                                                                              اﻝﺤــدي اﻝﻤﺴــﺘﻤد ﻤــن اﻹﻗــرار اﻝﻀــرﻴﺒﻲ، اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴــﺔ ﻝﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي ﺒﻤﺤﺎﻜــﺎة  اﻝﺒﻴﺎﻨــﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ، 
                                                                               ﻤـزﻴﺞ ﺒـﻴن اﻝﻤﺘﻐﻴـرات اﻝﺜﻨﺎﺌﻴـﺔ إﺴـﺘﻨﺎدا إﻝـﻰ ﻤـزﻴﺞ ﺒـﻴن اﻝـدﺨل واﻝﺨﺴـﺎﺌر اﻝﺼـﺎﻓﻴﺔ اﻝﺘﺸـﻐﻴﻠﻴﺔ اﻝﻤرﺤﻠـﺔ ﻝﻸﻤـﺎم
  .noitisop drawrofyrrac LON
                                   ﻓﻲ ﻤﻌظم اﻷﺒﺤﺎث اﻝﺤدﻴﺜﺔ ﻋﻨـدﻤﺎ ﻴﻜـون اﻝﻤوﻀـوع                                    اﻝﻤداﻓﻌون ﻋﻠﻰ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺤدي ﻴرون أﻨﻪ       
                                ، ﻴﻜون اﻝﺴﻠوك ﻫو ﺤدي وﻝﻴس ﻤﺘوﺴط، ﻷن ﻤﻌدل      ﻤؤﺴﺴﺔ                                ﻫو دراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻘرارات ﻓﻲ اﻝ
                           واﻝـذي إﻋﺘﻤـد اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن ﻓـﻲ ﺘﻘـدﻴرﻩ ﻋﻠـﻰ  .       ﺒـﺄي ﻗـرار                                     اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻴﻌﻜس اﻝﺘﻐﻴـرات ﻓـﻲ اﻝﻀـراﺌب اﻝﻤرﺘﺒطـﺔ 
  44 .                       اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت ﻓﻲ اﻝﻘواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
                                               ﻴرﻴـﺎن أن ﻤﺤﺎﻜـﺎة ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺤـدي ﻴﻌﺘﺒـر أﻓﻀـل ﻤﻤﺜـل ﻝﻤﻌـدل      8002   ﺴـﻨﺔ       slliM & maharG
                        ﺎ ﻤﺎ ﺘﺴﺘﻨد اﻝﺘﺤﻠﻴﻼت اﻝﺘﺠرﻴﺒﻴﺔ  ﺒ                                                      اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي اﻝﺼﺤﻴﺢ، إﻻ ﻨﻪ ﻨظرا ﻝﻠطﺒﻴﻌﺔ اﻝﻤﻌﻘدة ﻹﺠراء اﻝﻤﺤﺎﻜﺎة ﻏﺎﻝ
                                              وﺘرى اﻝﻌدﻴد ﻤـن اﻝدراﺴـﺎت ان اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت ﻋـن اﻝﻀـراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋـﺔ  .                           ﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻤﻔﺴرة ﻷﻨﻬﺎ اﺴﻬل ﻝﻠﺤﺴﺎب  ﻝﻠ
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                 ﻤﻘﺴـــوﻤﺎ ﻋﻠــﻰ اﻝــدﺨل ﻗﺒـــل   (setar xat egareva )                           ﺤﺴــﺎب ﻤﺘوﺴـــط ﻤﻌــدل اﻝﻀــراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋــﺔ      ﻤــن ﺨــﻼل 
  54 .                                 اﻝﻀراﺌب ﻜﺎﻓﻲ ﻝﺘﺤﻠﻴل ﻤﺤددات ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل
  : (RTEA )                      ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝﺤدي       ﻤﺘوﺴط -  2
                                                                    اﻝﺒﺎﺤﺜون ﻴرون أن ﻫﻨﺎك ﻤﻘﻴﺎس اﻓﻀل ﻤن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي اﻝـذي ﻫـو ﻗرﻴـب ﻤـن ﻤﻔﻬـوم اﻝﺘﻜﻠﻔـﺔ      
 64 .      ﻤؤﺴﺴﺎت                                ﻜوﻨﻪ ﻴﻌﺘﺒر ﻤﺘﻐﻴرا ذاﺘﻴﺎ ﻴؤﺜر ﻋﻠﻰ ﻗرارات اﻝ     ﻔﻌﻠﻲ                         اﻝﺤدﻴﺔ ﻫو ﻤﺘوﺴط ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝ
      اﻝﻀـراﺌب    ﻤـن                                                        ﻤﺘوﺴط ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻴﻘﻴس اﻝﻨﺴﺒﺔ ﻤن ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﻤﺸـروع اﻝﺘـﻲ ﻴـﺘم دﻓﻌﻬـﺎ        RTEA
                             ﻤﻘﺴــوﻤﺎ ﻋﻠــﻰ اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴــﺔ ﻝﺘــدﻓﻘﺎت       ﻤؤﺴﺴــﺔ                            ﺒﺄﻨــﻪ ﺼــﺎﻓﻲ اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴــﺔ ﻝﻀــراﺌب اﻝ  ﻪ               وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴــﺘم ﺤﺴــﺎﺒ
   :                                        اﻻرﺒﺎح ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب، واﻝذي ﺘوﻀﺤﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
  
                        ﻫــﻲ اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴــﺔ ﻝﻸرﺒــﺎح ﻗﺒــل  VP                                  ﺘﻤﺜــل ﺼــﺎﻓﻲ اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴــﺔ ﻝﻀــراﺌب اﻝﺸــرﻜﺔ، و TVP   ﺤﻴــث        
   .                                              وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻌﺒر ﻋن ﺠزء ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺸروع اﻝذي ﻴدﻓﻊ ﻓﻲ اﻝﻀراﺌب .          ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب
          إﻝـﻰ أﺨـر وﺤـدة        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                        ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝﺤدي، ﻴﻘﻴس ﻋبء اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝ  RTEM      ﺒﻴﻨﻤﺎ      
  c/)r-c(=RTEM :                    وﻴﻌطﻰ ﺒﺎﻝﻌﻼﻗﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ .              ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ ﻤﻌدوم                  ﻝﻺﺴﺘﺜﻤﺎر إﻝﻰ أن ﻴﺼﺒﺢ
 .                 ﺘﻤﺜـل ﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝﺘﻤوﻴـل r                                                ﺘﻤﺜـل ﻤﻌـدل اﻝﻌﺎﺌـد اﻝﺤﻘﻴﻘـﻲ ﻗﺒـل اﻝﻀـراﺌب ﻋﻠـﻰ اﻹﺴـﺘﺜﻤﺎر اﻝﺤـدي و C   ﺤﻴـث     
   21                      وﺒﻤوﺠــب اﻝﻤﻌﻴــﺎر اﻝــدوﻝﻲ رﻗــم  74 .RTEM :                 ﻫــو اﻝﻤﺘوﺴــط اﻝﻤــرﺠﺢ ﻝـــــ RTEA                   وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜــن اﻝﻘــول ان 




                    ﻨﺴﺒﺔ اﻝﻀـراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋـﺔ او  :              ﻴﺘم ﺤﺴﺎﺒﻪ ﻤن ﺨﻼل      ﻤؤﺴﺴﺔ                         ﻤﺘوﺴط ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ اﻝ     وﻤﻨﻪ      
   .          ﻓﻲ ﺘﻠك اﻝﺴﻨﺔ     ﻤؤﺴﺴﺔ                                                 اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺴﺘﺤﺔ ﻓﻲ ﺴﻨﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻋﻠﻰ اﻝدﺨل اﻝﺼﺎﻓﻲ ﻝﻠ
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                                 اﻝﺤـدود اﻝـدﻨﻴﺎ، وﻝـذﻝك ﻴؤﺨـذ ﻜﻤؤﺸـر ﻋـن أداء                                     ﺤﻴث ﻴﺴﻌﻰ ﻤـدﻴري اﻝﻀـراﺌب ﻝﺘﺨﻔـﻴض ﻫـذﻩ اﻝﻤﻌـدل إﻝـﻰ     
                                         ﻫﻨــﺎك اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝدراﺴــﺎت اﻝﺘــﻲ أﺜﺒﺘــت أن ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ                    وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜــن اﻝﻘــول أن  84 .           ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــراﺌب
                     ، ﺘﻌﺘﺒــر ﻤــن اﻝﻌواﻤــل اﻝﻤﺤــددة RTAE -etar xat egareva evitceffe                      اﻝﻔﻌﻠــﻲ وﻤﺘوﺴــط ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ 
 htiffirG&xuereveD و     2002    ﺴــﻨﺔ mmelK &htiffirG ،    3002    ﺴــﻨﺔ xuereveD :    ﻤﺜــل       ﻤؤﺴﺴــﺎت         ﻹﺴــﺘﺜﻤﺎر اﻝ
  94 .                                         ﺎ ﻤن أﻜﺜر اﻻدوات  اﻝﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻝﺘﺤﻠﻴل اﻝﺴﻠوك اﻹﺴﺘﺜﻤﺎري ﻤ          وﻫو ﻴرون اﻨﻬ .    إﻝﺦ   ...    3002    ﺴﻨﺔ
                           ﺘﻘﻴـﻴم ﺒـداﺌل ﻗﻴـﺎس ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻋﻠـﻰ  :      ﺒﻌﻨـوان     3002   ﺴـﻨﺔ  okselP.A egroeG            ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ        
                                                               ، ﻤن ﺨﻼل ﺘوﻀﻴﺢ ﻗدرة اﻝﻘﻴﺎس ﻤن اﻝﻘـواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﺒواﺴـطﺔ ﻤﺘوﺴـط و وﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي،       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
                                                        ن ﻗﻴـــﺎس ﻤﺘوﺴـــط ﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ ﻴﻌطـــﻲ رؤﻴـــﺔ واﻀـــﺤﺔ ﻋـــن اﻷﻋﺒـــﺎء اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴـــﺔ اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ  أ           ﺒﻴﻨـــت اﻝدراﺴـــﺔ
           اﻝوﻀﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻲ      ﻤﻔﺴر                                   اﻝﻤرﺘﻜزة ﻋﻠﻰ  اﺴﺎﻝﻴب اﻝﻤﺤﺎﻜﺎة اﻝذي ﻴﻜون ﻤرﺘﺒط  RTM            ، وﻴﺠوز إدﺨﺎل     ﻤؤﺴﺴﺔ  ﻝﻠ
  05 .LON                    ﺼﺎﻓﻲ اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  :     ، ﻤﺜل  (sutats xat ’smrif fo yxorp )       ﻤؤﺴﺴﺔ  ﻝﻠ
 :اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺒداﺌل ﻗﻴﺎس - 3
 
     ﺘﻘﻴـﻴم  :              ﻝﻤﻘـﺎل ﻨﺸـرﻩ ﺒﻌﻨـوانokselP       إﻨﺘﻘـﺎد  :      ﺒﻌﻨـوان     9991   ﺴـﻨﺔ  nilvehS yrreT             ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ         
 fo serusaeM evitanretlA fo noitaulavE nA“ s’okselP  .      ﻤؤﺴﺴـﺎت                        ﺒداﺌل ﻗﻴـﺎس ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝ
   .setaR xaT etaroproC
                                                            إﻋﺘﻤــد ﻋﻠــﻰ ﺒﻴﺎﻨــﺎت اﻹﻗــرار اﻝﻀــرﻴﺒﻲ اﻝﺴــرﻴﺔ ﻝﺘﻘﻴــﻴم ﺒــداﺌل ﻗﻴــﺎس ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي      okselP
                                                  ، وﺨﻠﺼـــت اﻝدراﺴـــﺔ إﻝـــﻰ أن أﺴـــﺎﻝﻴب اﻝﻘﻴـــﺎس اﻝﺸـــﺎﺌﻌﺔ واﻝﻤﺴـــﺘﺨدﻤﺔ ﻤـــن طـــرف       ﻤؤﺴﺴـــﺎت           واﻝﻤﺘوﺴـــط ﻓـــﻲ اﻝ
                    اﻷﻋﺒـــﺎء اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺴـــﻨوﻴﺔ     ﺤـــول     ﺼـــﻐﻴرة                             ﺘوﺴـــط و ﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝﺤـــدي، ﺘﻌطـــﻲ رؤﻴـــﺔ            اﻝﺒـــﺎﺤﺜﻴن ﻤـــن ﻤ
 xat yrotutats       ﻝﻠﻘﻴـﺎس                                         ﻴﻔﺘــرض ان اﻝﻤﻌـدل اﻝﻀــرﻴﺒﻲ اﻝﻘـﺎﻨوﻨﻲ ﻫــو داﺌﻤـﺎ اﻝﻤﻨﺎﺴــب  okselP   .      ﻤؤﺴﺴـﺎت  ﻝﻠ
    .nedrub
   ﻋﻠ ـــﻰ            ﻋﺒـــﺎء اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ   ﻝﻸ        أدق واﺸـــﻤل         دراﺴـــﺔ ﻤﻔﻬـــوم         ﻴﺤـــﺎوﻝون            أن اﻝﺒ ـــﺎﺤﺜﻴن nilvehS yrreT    وﻴـــرى      
            ﻴﻔﺘـرض أن اﻝﻌـبء  okselP                                          اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤﺴـﺘﺤﻘﺔ ﻜﻨﺴـﺒﺔ ﻤﺌوﻴـﺔ ﻤـن دﺨـل اﻝﻜﺘـﺎب، ﻓـﻲ ﺤـﻴن  :   ﻤﺜل       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
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                                            ﻫـذا ﻓﻴﻤـﺎ ﻴﺘﻌﻠـق ﺒﺎﻝﻘﻴـﺎس، وﻤـن ﺠﻬـﺔ أﺨـرى ﻗـﺎم اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن 15 .                                   اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﻫو داﺌﻤﺎ اﻝﻤﻘﻴـﺎس اﻝﻤﻨﺎﺴـب
 xaT tbed-noN oD  :     ﺒﻌﻨوان     1102     ﻓﻲ ﺴﻨﺔ  slleW elyK&miehllahcS semaJ&yaloK anrapuhdaM   
   .                                          ااﻝدروع اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون ﻗﻀﻴﺔ ﻓﻲ ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝدﻴون -yciloP tbeD rof rettaM sdleihS
                                                                    ﺘﻘوم ﻫـذﻩ اﻝدراﺴـﺔ ﺒﺘﺤدﻴـد دﻝﻴـل ﺠدﻴـد ﻋـن اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن اﻝـدروع اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﻏﻴـر اﻝـدﻴون واﻝـدروع          
                   أو إﻨﺘﺸــﺎر اﻝﻀــراﺌب ﻝﻘﻴــﺎس   “daerps xat ” :                                        اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﺒواﺴــطﺔ اﻝــدﻴون، ﻤــن ﺨــﻼل إﺴــﺘﺨدام وﺴــﻴط ﻴﺴــﻤﻰ
             ﺤﻴـث وﺠـدت اﻝدراﺴـﺔ  .  (diap sexat )               واﻝﻀـراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋـﺔ   (sesnepxe xat )                        اﻝﻔـرق ﺒـﻴن اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ
                                                                          اﻨــﻪ ﻜﻤــﺎ ﺘــرى اﻝﻨظرﻴــﺔ ان اﻝــدروع اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤــن ﻏﻴــر اﻝــدﻴون ﺘﻌﺘﺒــر ﺒــدﻴﻼ ﻋــن اﻝــدروع اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، وﺒﻴﻨﻬﻤــﺎ 
   .         ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ
 .  (STDN )                         اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون                        إﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀراﺌب ﻜﺄﺤد ﻤﻘﺎﻴﻴﻴس  daerpS xaT      ﺘﻌﺘﺒر         
 .          ﺒـدل اﻝـدﻴن؟ ( sdleihs xat )                        اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴـر اﻝـدﻴن        ﻤؤﺴﺴﺎت                         واﻝﺴؤال اﻝﻤطروح ﻫو ﻝﻤﺎذا ﺘﻔﻀل اﻝ
                                                                    اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻫــﻲ أﻗــل ﺘﻜﻠﻔــﺔ ﻤــن اﻝــدﻴون ﻷن ﻫــذﻩ اﻻﺨﻴــرة  ﺘﺘطﻠــب دﻓــﻊ اﻝﻔواﺌــد، اﻤــﺎ     أوﻻ
                                     ، ﻜـذﻝك ﺘﻌﺘﺒـر اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻜﺒﻴـرة ﺠـدا ﻤﻘﺎرﻨـﺔ      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                   اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻻ ﺘﺘطﻠـب اي ﻨﻔﻘـﺎت إﻀـﺎﻓﻴﺔ ﻝﻠ
                د اﻝــدﻴون ﻤﻤــﺎ ﻴﻤﻜــن ان           اﻝﻤرﺘﺒطــﺔ ﺒﻌﻘــو       ﻤؤﺴﺴــﺔ       ﺘﻜﻠﻔــﺔ اﻝ  و  ، ﻫــ   ﻬﺎ                           ﺒﻜــل دوﻻر ﻤﺴــﺘﺜﻤر، ﻜﻤــﺎ أن ﺴــﺒب ﺘﻔﻀــﻴﻠ
          ﺴــﺘﻐل اﻷﺤﻜــﺎم  ﺘ                                     ﻜﻤــﺎ ان اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤــن ﻏﻴــر اﻝــدﻴون ﻏﺎﻝﺒــﺎ ﻤــﺎ   .                       ﻴﺴــﺒب إرﺘﻔــﺎع ﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝﻤﻌــﺎﻤﻼت
                                      ﺒﺘﻘﻠﻴــل اﻝﻀــراﺌب دون اﻝﺘــﺄﺜﻴر ﻋﻠــﻰ اﻝــدﺨل ﻓــﻲ اﻝﻘــواﺌم       ﻤؤﺴﺴــﺔ                                 اﻝــواردة ﻓــﻲ اﻝﻘواﻋــد اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻴﺔ اﻝﺘــﻲ ﺘﺴــﻤﺢ ﻝﻠ
   .                              ﺘﻔﻀل أﺤﺴن ﻤن اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدﻴون                                 وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون  .        اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
                          واﻝـذي ﻴﻤﺜـل اﻝﻔـرق ﺒـﻴن ﻤﺨﺼـص اﻝﻀـراﺌب  "             إﻨﺘﺸـﺎر اﻝﻀـراﺌب "          ﻤـن ﺨـﻼل ﻗﻴـﺎس  STDN         ﻴـﺘم ﻗﻴـﺎس     
                                  وﺘﺼﻨف اﻝﻌواﻤـل اﻝﺘـﻲ ﺘـؤﺜر ﻋﻠـﻰ إﻨﺘﺸـﺎر اﻝﻀـراﺌب  .                                  ﻓﻲ اﻝﻘواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، واﻝﻀراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻓﻌﻼ      ﻤؤﺴﺴﺔ  ﻝﻠ
   :        إﻝﻰ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
   ؛ (stiderc xat )                           اﻝﻤﺴﺘﻔﻴدة ﻤن اﻹﻤﺘﻴﺎزات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ                اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻷﻨﺸطﺔ  - 
                                       ﻓروق اﻝﺘوﻗﻴت ﻓﻲ ﺠداول اﻹﻫﺘﻼك وﻨﻔﻘﺎت اﻝﺘﻘﺎﻋد؛ - 
                                                           
15
 dna gnitnuoccA fo lanruoJ ,setar xat etaroproc fo serusaem evitanretla fo noitaulave nA ,okselP.A egroeG 
  .42-1 p,REIVESLE ,)3002( 53 scimonocE





                    ﻤﺜل  ﻤﻤﺎرﺴـﺔ ﺨﻴـﺎرات اﻷﺴـﻬم ،                                                    اﻝﻔروﻗﺎت اﻝداﺌﻤﺔ اﻝﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋن اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﻋن ﺒﻨود اﻝدﺨل واﻝﺨﺴﺎﺌر - 
    ﻴﺔ؛                                                           واﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ اﻝﺒﻨود ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ، واﻷﺜر اﻝﺘراﻜﻤﻲ ﻝﻠﺘﻐﻴر ﻓﻲ اﻝﺴﻴﺎﺴﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒ
اﻝذي ﻗد  ،ﻤؤﺴﺴﺎتﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﻋﻨﺼر اﻝﺘﻘدﻴر ﻓﻲ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝذي ﻴطﺒق ﻓﻲ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝ     
  :ﻴﺘم ﻗﻴﺎس اﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻤﻌﺎدﻝﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ. ﻴؤﺜر ﻋﻠﻰ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻀراﺌب واﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
  ﺔاﻝﻀراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋ - إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ= اﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ 
                                        ﺘﺴـــﺘﺨدم اﻝﺘﻘ ـــدﻴر أو اﻝﺤﻜـــم اﻝﺸﺨﺼـــﻲ، وﻫـــذا ﻓﻴﻤـــﺎ ﻴﺘﻌﻠ ـــق        ﻤؤﺴﺴـــﺎت                       ﻜﻤـــﺎ اﻨـــﻪ ﺒﺈﻋﺘﺒ ـــﺎر ان ﻜﺜﻴـــر ﻤـــن اﻝ    
                                                 اﻝﺘــﻲ ﺘﻨﺸــﺄ ﺒﺴــﺒب ﻓروﻗــﺎت اﻝﺘوﻗﻴــت، ﻴــﺘم إدﺨــﺎل اﺜــر ﺘوﻗﻴــت اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ   (sexat derrefed )              ﺒﺎﻝﻀــراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠــﺔ
     ﻝﺘﺼــﺒﺢ   ،        ﻝﻺﺴــﺘﺜﻤﺎر  ﺔ                                                        اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤﺜــل اﻹﻫــﺘﻼك  ﻋﻨــد ﺤﺴــﺎب اﻝﻀــراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠــﺔ وﻜــذﻝك اﻹﻋﻔــﺎءات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴــ
   :            اﻝﻌﻼﻗﺔ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
                اﻹﻋﻔـــــﺎءات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴ ـــــﺔ  +              اﻝﻀـــــراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠـــــﺔ ) -                     إﺠﻤـــــﺎﻝﻲ اﻝﺘﻜـــــﺎﻝﻴف اﻝﻀـــــرﻴﺒﻴﺔ =             اﻝﻀـــــرﻴﺒﺔ اﻝﺤـــــﺎﻝﻲ      ﺤﺴـــــﺎب
             اﻹﻨﺘﺸـﺎر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ  :                                                  واﻝﻔـرق ﺒـﻴن ﺤﺴـﺎب اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـﺎﻝﻲ واﻝﻀـراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋـﺔ ﻓﻌـﻼ ﻴﺴـﻤﻰ ﺒـــــــ   (.        ﻝﻺﺴـﺘﺜﻤﺎر
   . daerpS xaT tnerruC      اﻝﺤﺎﻝﻲ
  .اﻝﻀراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻓﻌﻼ -اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ= ﺒﺔ اﻝﺤﺎﻝﻲإﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴ
ﺤﻴث  ،(ﺜﺎﺒت) ﻌﻪ إﻨﺘﺸﺎر ﺴﻠﺒﻲ ﻓﻲ ﻋﺎﻝم إﺴﺘﺎﺘﻴﻜﻲ ﺒﻨﻼﺤظ أن إﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀراﺌب ﺒدرﺠﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺴﻴﺘ     
، وذﻝك ﺒﺴﺒب اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 0=ﻤن ﺸﺎن اﻝﺘوﻗﻴت أن ﻴوﻗف ﻫذا اﻹﻨﺘﺸﺎر ﻝﺘﺼﺒﺢ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ 
  .(sdleihs xat euqapO)
اﻹﻤﺘﻴﺎزات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ اﻝﻤﻘدﻤﺔ ﻝﻺﺴﺘﺜﻤﺎر، : ﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺜﻼث ﻤﺠﺎﻻتﺘ وﻤﺼﺎدر اﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ      
اﻝﻔروق ﺒﻴن ، و (secnereffid tnenamrep)، اﻝﻔروﻗﺎت اﻝداﺌﻤﺔ(secnereffid gnimit) ﻓروﻗﺎت اﻝﺘوﻗﻴت
  .اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔ اﻝﺘوﻗﻴتاﻹﻴرادات ﻓﻲ اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻔروق ﻓﻲ ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻹﻋﺘراف 
ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت  8002 -8891واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ اﻝﺴﻠﺴﻠﺔ اﻝزﻤﻨﻴﺔ ﻝﻺﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن     
  :اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ
  





  ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ 8002 -8891اﻝﺴﻠﺴﻠﺔ اﻝزﻤﻨﻴﺔ ﻝﻺﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن ( 7-2)ﺸﻜل 
  
 tbeD rof rettaM sdleihS xaT tbed-noN oD,slleW elyK,miehllahcS semaJ,yaloK anrapuhdaM : ecruoS
 .21p,1102,ASU,?yciloP
                                                ن اﻹﺘﺠـﺎﻩ ﻤﺘزاﻴـد ﻝﻺﻨﺘﺸـﺎر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ اﻝﺤـﺎﻝﻲ واﻝﻜﻠـﻲ، ﻤـﻊ ﻨﻤـو ﻜﺒﻴـر ﻓـﻲ  أ  ( 7- 2 )           ﻨﻼﺤـظ ﻤـن اﻝﺸـﻜل        
                                           ، ﺜـم اﻝﻌـودة إﻝـﻰ إﻨﺘﺸـﺎر ﻀـرﻴﺒﻲ إﻴﺠـﺎﺒﻲ ﺤﺘـﻰ اﻷزﻤـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ     1002   ﺴﻨﺔ  moc-tod         ، ﺜم ﺴﻘوط    0991   ﺴﻨﺔ 
   .     8002                   اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺒدأت ﺴﻨﺔ 
-    1991                     ﻝﺘﺠﻤﻴـﻊ اﻝﺒﻴﺎﻨـﺎت ﻝﻠﻔﺘـرة ﻤـن      9991          ﻓـﻲ ﺘﻘرﻴـر ﺴـﻨﺔ  SRI                         ﻜﻤﺎ ﻗدﻤـﺔ ﻤﺼـﻠﺤﺔ اﻝﺨزاﻨـﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ       
   :emocni elbaxat dna koob                                واﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝدﺨل اﻝﻀرﻴﺒﻲ      7991
  اﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ أﻤرﻴﻜﺎ (9-2)ﺸﻜل   اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ أﻤرﻴﻜﺎ (8-2)ﺸﻜل 
  
 tbeD rof rettaM sdleihS xaT tbed-noN oD,slleW elyK,miehllahcS semaJ,yaloK anrapuhdaM : ecruoS
 . 41- 31 p,1102,ASU,?yciloP





                   ﻤــﻊ اﻨﺘﺸــﺎر اﻝــدﺨل اﻝﻤــﺎﻝﻲ      7991-    1991                                        ﺘﺜﺒــت اﻷﺸــﻜﺎل أن أن اﻨﺘﺸــﺎر اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻗــد ﺘزاﻴــد ﺨــﻼل اﻝﻔﺘــرة     
                                                         ﺒﺎﻹﻀــﺎﻓﺔ إﻝــﻰ زﻴــﺎدة اﺴــﺘﺨدام اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤﺜــل اﻝﺘﻐﻴﻴــر ﻓــﻲ ﻗواﻋــد إطﻔــﺎء  .                   ﻤﻘﺎرﻨــﺔ ﺒﺎﻝــدﺨل اﻝﻀــرﻴﺒﻲ
  25 .                                    اﻝﺸﻬرة أو ﻤﻤﺎرﺴﺔ زﻴﺎدة ﺨﻴﺎرات اﻷﺴﻬم ﻝﻠﻤوظﻔﻴن
  : (ahpla xat )                ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻜﻔؤ - 4
                                                                         ﻝﻘﻴﺎس ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻜﻔؤ، وﺘﻘﻴﻴم ﻤﻬﺎرات اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝـذي ﻴﺒـرز ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﻌﺎﺌـد اﻹﺴـﺘﺜﻤﺎري         
                                    اﻝﻌواﺌـد ﺒﻌـد ﺨﺼـم اﻝﻀـراﺌب ﻤﻘﺴـوﻤﺎ ﻋﻠـﻰ اﻝﻌواﺌـد ﻗﺒـل  :                                      اﻝﻤﺴﺘﺜﻤر اﻝﺒﺎﻗﻲ ﺒﻌـد دﻓـﻊ اﻝﻀـراﺌب، ﻴـﺘم إﺴـﺘﺨدام 
                       ﻴﻌﺘﺒر ﻤﻘﻴﺎس اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝﻤﻀـﺎﻓﺔ      ، اﻝذي ahpla xat                أو ﻤن إﻗﺘرح إﺴﺘﺨدام      8891   ﺴﻨﺔ   nietS  .         ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب
                                         ﺒﺤﺴــﺎب اﻝﻌواﺌــد اﻹﻀــﺎﻓﻴﺔ ﺒﻌــد وﻗﺒــل ﺨﺼــم اﻝﻀــرﻴﺒﺔ، ﺜــم ﻴﻘــوم      ﺴــﻠوب     ﻫــذا اﻷ                    ﻓــﻲ ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــراﺌب، وﻴﺒــدا
  :                                       ﻴﻌـزل اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝﺘـﻲ ﻴﻀـﻴﻔﻬﺎ اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وﻴﺴـﻤﻴﻪ nietS  .            ﺒﻌـد ﺨﺼـم اﻝﻀـراﺌبو    ﻗﺒـل ahpla     ﺒﺨﺼـم 
   .ahpla xat nruter ssecxe
             ﻤـن إﺨﺘﻴـﺎر اﻻﺴـﻬم      اﻷول ahpla   ﺤﻴـث  ، ahpla                               ﺘؤدي ﺒﺎﻝﻤﺴﺘﺜﻤر ﻓﻲ اﻝﺘﻔﻜﻴر ﻓﻲ إﺠﻤـﺎﻝﻲ        ahpla xat
   :                                              ﻤن اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، وﻴﻤﻜن اﻝﺘﻌﺒﻴر ﻋﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﻨﺤو اﻝﺘﺎﻝﻲ       واﻝﺜﺎﻨﻲ
   
ﻨﻘطﺔ أﺴﺎس ﻤن اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ أﺴﺎس ﻤﺎ ﻗﺒل اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﻓﻲ  14 اﻝﻤﺴﻴر ﻓﻘد: ﻫذا اﻝﻤﻘﻴﺎس ﻴدل ﻋﻠﻰ ان     
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ﻓﻠﺴﻔﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ أﻫﻤﻴﺔ ﺘواﺠد ﻤن ﺨﻼل ﻫذا اﻝﻔﺼل ﺘوﺼﻠﻨﺎ إﻝﻰ        
ﻴﺠب ﺘﺨﻔﻴﻀﻬﺎ  ﻤﺠرد ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻀرﻴﺒﺔاﻝ ﻻ ﺘﻌﺘﺒر اﻝﺘﻲ أﺼﺒﺤت اﻝﻴوم ﻓﻲ ﻋﺼر اﻝﻌوﻝﻤﺔ واﻷﺴواق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
ﻝدﻴﻬﺎ ﻨظرة ﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ ﺤدﻴﺜﺔ  ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ أﺤد اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  ﻓﻘط، ﺒل أﺼﺒﺤت 
  . ٕ          وا  ﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺘﻬﺎ
ﻜﻤﺎ ﻻﺤظﻨﺎ اﻝﻴوم أن ﻫﻨﺎك ﻤطﺎﻝب دوﻝﻴﺔ ﻤن أﺠل ﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻌﻼﻗﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ، ﻤن أﺠل ﺘﻜرﻴس         
أن ﻫﻨﺎك ﺠدل ﻓﻲ طرﻴﻘﺔ ﻗﻴﺎس اﻝﻤؤﺸرات  وﺠدﻨﺎﻜﻤﺎ   ﻤزﻴد ﻤن اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺤﻴط اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻲ،


















  اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤﻔﻬوم إﺘﺨﺎذ :اﻝﻤﺒﺤث اﻷول








اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ أﻫﻤﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ إﺘﺨﺎذ  :ﻝﺜﺎﻝثاﻝﻔﺼل ا
 اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ




        ﺘﻤﻬﻴد
اﻝﺘﻲ ﻻ ﻤﻔر ﻤﻨﻬﺎ، ﺤﻴث ان ﻝﻬﺎ و  اﻝﻤوﺠودة ﻓﻲ ﻤﺤﻴط اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  ﻤﺘﻐﻴراتﺘﻌﺘﺒر اﻝﻀراﺌب ﻤن اﻝ       
   ﺘﺄﺜﻴر ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ اﻝﺸرﻜﺎت ﻤن ﺨﻼل ﺨﻴﺎرات اﻝﺘﻤوﻴل واﻹﺴﺘﺜﻤﺎر، ﻤﺜل ﻤﺎ ﺘم اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﻨظرﻴﺔ 
، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ رﻜزت اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت ﻋﻠﻰ ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﻤوﻴل اﻝ ﻝﻔﻬم ﻗرارات 8591ﺴﻨﺔ  relliM & inailgidoM
  .ﺜﻴر اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ ﺘﻐﻴﻴر ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل وأرﺒﺎح اﻻﺴﻬم أو ﻗرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﺄﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘ
 ،1002ﺴﻨﺔ nilvehS & droflekcahS : ﻤﻨﻬم ﻀرﻴﺒﻲﻴرى  اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻤﻔﻜرﻴن ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺎل اﻝ       
ﺘﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ، أن اﻝﻀراﺌب ﺘﻤﺜل أﺤد أﻫم اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺘﻲ 0102ﺴﻨﺔ namztieH&nolnaH ،3002ﺴﻨﺔ  maharG
 ﻜﻤﺎ ﻴﻘول. ﻤؤﺴﺴﺎت، وﻝذﻝك اﻻﻋﺘﺒﺎرات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر ﻤدﺨﻼ ﻫﺎﻤﺎ ﻓﻲ ﻤﻌظم ﻗرارات اﻝﻤؤﺴﺴﺎتﻤﻌظم اﻝ
  1".أﻓﻀل اﻝﻘرارات اﻝﻤﻤﻜﻨﺔ ﻫﻲ اﻝﺘﻲ ﺘﻘﻠل ﻤن اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف وﺘﻌظم اﻷرﺒﺎح" أن 8991ﺴﻨﺔ  worraB
   05                                                                ﻋﻠﻰ اﻝرﻏم ﻤن اﻷﺒﺤﺎث اﻝﻤﻜﺜﻔﺔ ﺤول اﻝﻤواﻀﻴﻊ اﻝﻤﺘﻌﻘﻠﺔ  ﺒﻨظرﻴﺔ ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل ﻤﻨذ ﺤـواﻝﻲ         
     4891   ﺴـﻨﺔ  sreyM  .      ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                    ﺴﻨﺔ إﻻ أﻨﻪ ﻻ ﺘزال ﻤن اﻝﻤواﻀﻴﻊ اﻝﺨﻼﻓﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻓﻲ ﻤﺠـﺎل ﺘﻤوﻴـل اﻝ
   .            ﻻ ﺘزال دون إﺠﺎﺒﺔ "               ﻫﻴﻜل رؤوس أﻤواﻝﻬﺎ       ﻤؤﺴﺴﺎت          ﻜﻴف ﺘﺨﺘﺎر اﻝ "         طرح ﺴؤال ﻫو
                ﺴﻨﺔ ﻤن اﻝﺒﺤث، ﻤـﺎ زﻝﻨـﺎ    04                ﻋﻠﻰ اﻝرﻏم ﻤن أﻜﺜر ﻤن   "        ﻴﻘوﻻن أﻨﻪ     9991   ﺴﻨﺔ           hcabsieW & onirraP
                                 ﻫﻨـﺎك اﺘﻔـﺎق ﻋـﺎم ﻋﻠـﻰ أن اﻝـدﻴون ﻝﻬـﺎ ﻤﻴـزة ﻀــرﻴﺒﺔ  و  .                                  ﻻ ﻨﻌـرف إﻻ اﻝﻘﻠﻴـل ﺤـول ﻤﺤـددات ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل
     وﻝــذﻝك 2  ".             ﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝــدﻴون                                                     ﻋﻠـﻰ اﻷﺴــﻬم، وﻝﻜــن اﻝﺨــﻼف ﻋﻠــﻰ ﺤﺠــم ﻫــذﻩ اﻝﻤﻴـزة اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ واﻷﻫﻤﻴــﺔ اﻝﻨﺴــﺒﻴﺔ 
   :                       ﺴﻨﺤﺎول دراﺴﺔ ﻫذا اﻝﻔﺼل ﻤن ﺨﻼل 
  ﻤﻔﻬوم إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ :اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
  ﺈﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔﺒاﻝﻀرﻴﺒﺔ  ﻋﻼﻗﺔ :اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
  
                                                           
1
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  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻘراراتإﺘﺨﺎذ  ﻤﻔﻬوم  :اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻤن أﻫم اﻝﻘرارات اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺘﻬﺎ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ  ﺘﻌﺘﺒر ﻋﻤﻠﻴﺔ      
 .ﺴﻨﺤﺎول ﻤن ﺨﻼل ﻫذا اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺘطرق ﻝﻤﺨﺘﻠف أﺴﺴﻬﺎ اﻝﻨظرﻴﺔ
     :                                 ﻤﺎﻫﻴﺔ إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرار ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ   -  1
اﻹدارة، ﻋﻠم : اﻝﺘﺨﺼﺼﺎت ﻤﺜل اﻝﻌدﻴد ﻤن إﻝﻰﻴﻨﺘﻤون اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻓﻲ دراﺴﺔ ﻨظرﻴﺔ اﻝﻘرار،       
  :اﻹﺠﺘﻤﺎع، ﻋﻠم اﻝﻨﻔس، اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ، واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ﺘﻨظﻴم أدﺒﻴﺎت إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرار ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﺘﻨظﻴم أدﺒﻴﺎت إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرار( 1-3)ﺸﻜل 
  
 eht ni gnikaM -noisiceD tnemtsevnI dna ytniatrecnU ,ksiR ,nallimcaM anoiF
 eht ta .D.hP fo eerged eht rof detneserp siseht A,yrtsudnI saG dna liO maertspU
 51-41 p,0002 rebotcO,needrebA fo ytisrevinU
                              أدﺒﻴــﺎت إﻫﺘﻤــت ﺒﺘﺤﻠﻴــل اﻝﻘــرارات، وأدﺒﻴــﺎت                             أن أدﺒﻴــﺎت إﺘﺨــﺎذ اﻝﻘــرار إﻨﻘﺴــﻤت إﻝــﻰ  ( 2- 3 )         ﻴوﻀــﺢ اﻝﺸــﻜل 
   .                     إﻫﺘﻤت ﺒﺴﻠوﻜﺎت ﻤﺘﺨذ اﻝﻘرار
                         اﻝـــذي ﻜـــﺎن ﻴﻨظـــر إﻝـــﻰ ﻋﻤﻠﻴـــﺔ إﺨﺘﻴـــﺎر      5491   ﺴـــﻨﺔ  nomiS                             ﺘـــﺎرﻴﺦ إﺘﺨـــﺎذ اﻝﻘـــرارات ﻴرﺠـــﻊ إﻝـــﻰ اﻝﻌـــﺎﻝم       
      وذﻝــك ﻷن   ، " gnisimitpo  "      ﻤﺜــﺎﻝﻲ      وﻝﻴﺴــت  " gnicifcitas  "      إرﻀــﺎﺌﻲ                          اﻝﻤﺸــﺎرﻜﻴن ﻓــﻲ ﺼــﻨﻊ اﻝﻘــرار ﺒﺄﻨﻬــﺎ
                            اﻝﺘﻌﻘﻴد اﻝﺘﻨظﻴﻤﻲ واﻝﻘدرات اﻝﻤﻌرﻓﻴـﺔ  :                                                  اﻝﻘرارات ﻻ ﻴﻤﻜن أن ﺘﻜون ﻋﻘﻼﻨﻴﺔ ﺘﻤﺎﻤﺎ ﺒﺴﺒب اﻝﻘﻴود اﻝﻤﻔروﻀﺔ ﻤﺜل




    ﺠﻤﻴــﻊ  ﻝ         ﺤــل اﻝﻤﺸــﺎﻜل   ﻓــﻲ       ﺘﺴــﺘﺨدم و                            اﻝﻘــرارات ﺠــزء ﻫــﺎم ﻤــن ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻝﺘﺨطــﻴط،      إﺘﺨــﺎذ      ﺘﻌﺘﺒــر    ﺤﻴــث 3 .       ﻝﻠﻤــدﻴرﻴن
   :                               وظﺎﺌف اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝك
  اﻝﻘرار ﻜﺠزء ﻤن وظﺎﺌف اﻝﺘﺴﻴﻴرإﺘﺨﺎذ ( 2-3)ﺸﻜل 
  
 ,KU ,snoitasinagrO ni gnikaM-noisiceD ,nonniKcM riatsilA : ecruoS
 5102-90-30/  zn.ten.eripsni.segapemoh/          .2 : p ,3002
                                 إﺨﺘﻴـﺎر ﻋﻘﻼﻨﻴـﺔ ﻤـن ﺸــﺄﻨﻬﺎ اﻝﺤﺼـول ﻋﻠـﻰ ﻨﺘــﺎﺌﺞ       ﻋﻤﻠﻴــﺔ       ﻋﻠـﻰ أﻨـﻪ                ﺼـﻨﻊ اﻝﻘــرار اﻝﺘﺴـﻴﻴري         ﻜﻤـﺎ ﻴﻌـرف      
 و      9002   ﺴــﻨﺔ  llessuR&namkcorB        ﻴﻌـرف ﻜـل ﻤـن و  4 .                                  ﻤرﻏـوب ﻓﻴﻬـﺎ، ﻨﺴـﺒﺔ إﻝـﻰ ﻨﺘـﺎﺌﺞ ﻏﻴـر ﻤرﻏـوب ﻓﻴﻬـﺎ
                                       ﻋﻤﻠﻴــﺔ إﺨﺘﻴــﺎر ﻤــﺎ ﻴﺠــب ﻓﻌﻠــﻪ ﻤــن ﺨــﻼل اﻝﻨظــر ﻓــﻲ اﻝﻨﺘــﺎﺌﺞ   "                إﺘﺨــﺎذ اﻝﻘــرار ﻋﻠــﻰ أﻨــﻪ     1002   ﺴــﻨﺔ  reklaW
   :                       ﻋﻤﻠﻴﺔ إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرار ﻫﻲ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ         ﺤﻴث ان ﻤراﺤل    ".                       اﻝﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻝﻠﺨﻴﺎرات اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
                      ﺘﺤدﻴد اﻝﻤﺸﻜﻠﺔ أو اﻝﺤﺎﻝﺔ؛ - 
             ﺘﺤدﻴد اﻷﻫداف؛ - 
              ﺘﺤدﻴد اﻝﺨﻴﺎرات؛ - 
                                              اﻝﻨظر ﻓﻲ ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺨﻴﺎرات ﺒﺎﻝﺘرﺘﻴب وﺘﺤدﻴد ﺴﻠﺒﻴﺎت ﻜل ﺨﻴﺎر؛ - 
                         ﺘﺤدﻴد اﻝﺨﻴﺎر اﻷﻤﺜل أو اﻷﻓﻀل؛ - 
                     اﻝﺘﺼرف ﺒﻨﺎءا ﻋﻠﻰ اﻝﻘرار؛ - 
                    ﻗﺒول وﺘﺤﻤل اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ؛ - 
  5 .            ﺘﻘﻴﻴم اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ - 
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                                           اﻹﺸــﺎرة ﻝﻨﻴــﺔ واﻀــﺤﺔ ﻹﺘﺨــﺎذ اﻝﻘــرار، اﻤــﺎ ﺘﻨﻔﻴــذ اﻝﻘــرار ﻤــﺎ ﻫــو إﻻ  "       ﻋﻠــﻰ أﻨــﻪ  grebzetniM        ﻜﻤــﺎ ﻴﻌرﻓــﻪ      
                                     ﻝﺤظﺔ إﺨﺘﻴﺎر ﺒدﻴل ﻤﻌﻴن ﺒﻌـد ﺘﻘﻴـﻴم ﺒـداﺌل ﻤﺨﺘﻠﻔـﺔ  "             ﻓﻴﻌرﻓﻪ ﻋﻠﻰ أﻨﻪ nosiraH   أﻤﺎ   ".      ﻝﻠﻘرار             اﻝﻤرﺤﻠﺔ اﻷﺨﻴرة 
   6  ".                     وﻓﻘﺎ ﻝﺘوﻗﻌﺎت ﻤﺘﺨذي اﻝﻘرار
     ﻋﻤﻠﻴــﺔ   "                                                          ﻜﻤــﺎ ﻴﻌــرف ﻜــل ﻤــن ﻋﺒــد اﻝﻐﻔــﺎر ﺤﻨﻔــﻲ وﻋﺒــد اﻝﺴــﻼم اﺒــو ﻗﺤــف أن ﻋﻤﻠﻴــﺔ إﺘﺨــﺎذ اﻝﻘــرار ﻫــﻲ     
                                                                    إﺨﺘﻴـﺎر ﺒــدﻴل واﺤــد ﻤــن ﺒــﻴن ﺒــدﻴﻠﻴن ﻤﺤﺘﻤﻠــﻴن أو أﻜﺜــر ﻝﺘﺤﻘﻴــق ﻫــدف أو ﻤﺠﻤوﻋــﺔ ﻤــن اﻷﻫــداف ﺨــﻼل ﻓﺘــرة 
      ﻜﻤــﺎ ﻴــرى   . "                                                         ﻓــﻲ ﻀـوء ﻤﻌطﻴــﺎت ﻜــل ﻤــن اﻝﺒﻴﺌـﺔ اﻝداﺨﻠﻴــﺔ واﻝﺨﺎرﺠﻴــﺔ واﻝﻤــوارد اﻝﻤﺘﺎﺤـﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴــﺔ           زﻤﻨﻴـﺔ ﻤﻌﻴﻨــﺔ
                                                        إﺘﺨـﺎذ اﻝﻘـرارات ﻫـو ﻗﻠـب اﻹدارة، وﻤﻔـﺎﻫﻴم ﻨظرﻴـﺔ اﻹدارة ﻴﺠـب ان ﺘﻜـون ﻤﺴـﺘﻤدة ﻤـن  "  ان  nomiS  trebreH
  7  ".                            ﻤﻨطق وﺴﻴﻜوﻝوﺠﻴﺔ اﻹﺨﺘﻴﺎر اﻹﻨﺴﺎﻨﻲ
                                ﻋﻤﻠﻴـﺔ إﺘﺨـﺎذ ﺨﻴـﺎر ﻤـن ﺒـﻴن ﻋـدد ﻤـن اﻝﺒـداﺌل             إﺘﺨـﺎذ اﻝﻘـرارات ﻫـﻲ  "     ﻴـرى أن      1102   ﺴـﻨﺔ        rhufnesiE
  8 :    1102   ﺴﻨﺔ  dlefneohcS     ﺤﺴب                             واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺼﻨﻊ اﻝﻘرار   ".       اﻝﻤرﺠوة        اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ       ﻝﺘﺤﻘﻴق
   dlefneohcS  WVUTS RQP اONMار JIH  (3- 3)GFE 
  
 lanoitacude fo murof lanoitan ,ssecorp gnikam noisiced eht ,grubnenuL .C derF : ecruoS
 ,ytisrevinu etats notsuoh mas ,4 rebmun ,72 emulov lanruoj noisivrepus dna noitartsinimda
 .3-2p ,0102
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  ﻤـن  )      اﻝـذﻜﺎء   :                                           ﻴرى اﻨﻪ ﺒﻌـد ﺘﺤدﻴـد ﻓـرص اﻝﻘـرار، ﻫﻨـﺎك ﺜـﻼث ﻤراﺤـل ﻓـﻲ اﻝﻘـرار ﻫـﻲ     5691   ﺴﻨﺔ      nomiS
   ﻴـﺘم  )       واﻹﺨﺘﻴـﺎر   ، (                             ﻴـﺘم إﻨﺸـﺎؤﻫﺎ ﻤـن ﻜـل اﻝﺒـداﺌل اﻝﻤﻤﻜﻨـﺔ )        ، اﻝﺘﺼـﻤﻴم  (                        ﺨـﻼل ﺠﻤـﻊ اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت ذات اﻝﺼـﻠﺔ
  9  (.                 إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرار اﻝﻨﻬﺎﺌﻲ
     :                                           ﺘﻌرﻴف اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وأﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ -  2
  :           ﻫﻴﻜل راس اﻝﻤﺎل      ﻨظرﻴﺎت   1-  2
 "                               ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل، ﺒﺎﻝﻤﻌﻨﻰ اﻝﻀﻴق ﻋﻠﻰ أﻨﻪ     9002   ﺴﻨﺔ  ikallisP    ﻴﻌرف        ﻤؤﺴﺴﺎت               ﻓﻲ أدﺒﻴﺎت ﺘﻤوﻴل اﻝ     
    ﻫﻴﻜـل  "             ﻴﻌرﻓﺎﻨﻪ ﻋﻠﻰ أﻨـﻪ     1002   ﺴﻨﺔ  citsrK & civeD   ، و "                                 ﻴﺸﻤل أدوات ﻤﺎﻝﻴﺔ طوﻴﻠﺔ اﻷﺠل ﻓﻘط ﻓﻲ ﺘﻜوﻴﻨﻪ
                         ﺼـول وﺤﻘـوق اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻋﻠـﻰ اﻝﻤـدى                                           رأس اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻴﻌﺒر ﻋن ﻨﺴﺒﺔ اﻷﺼـول طوﻴﻠـﺔ اﻷﺠـل ﻋﻠـﻰ ﻤﺠﻤـوع اﻻ
           ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل  "      ﻋﻠـﻰ أن     7002   ﺴـﻨﺔ  eruocleD  و     8002   ﺴـﻨﺔ  temO                 ، وﻜـذﻝك ﻴﻌرﻓـﻪ ﻜـل ﻤـن "      اﻝطوﻴـل
  :                        ﺤﻴث اﻫم ﻨظرﻴﺎت ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل ﻫﻲ 01  ".                                     ﻴﺼف اﻝدﻴون طوﻴﻠﺔ اﻷﺠل ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻤوع اﻻﺼول
  :    3691-    8591   ﺴﻨﺔ   relliM-inailgidoM      ﻨظرﻴﺔ  1-  1-  2
                                   ، ﺤﻴث ﺘﻔﺘرض ﻫذﻩ اﻝﻨظرﻴﺔ وﺠود ﺴوق راس ﻤﺎل ﻤﺜﺎﻝﻲ                              ﺘﻌﺘﺒر أول ﻨظرﻴﺔ ﺘﺘﻌﻠق ﺒﻬﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل        
           وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺘـرى  .                                                        ، ﻻ وﺠود ﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت وﺘﻜﻠﻔﺔ اﻹﻓﻼس، وﺘوﻓر اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﺒﺼورة ﻜﻠﻴـﺔ  (       ﺴوق ﻜﻔؤة )
        ، وﻗ ــــراراﺘﻬم                               ﺒ ــــﻨﻔس ﺴــــﻌر اﻝﻔﺎﺌ ــــدة، وﺒــــدون وﺠــــود اﻝﻀــــراﺌب      ﺘﻘﺘــــرض       ﻤؤﺴﺴــــﺎت                   ﻫــــذﻩ اﻝﻨظرﻴ ــــﺔ أن اﻷﻓ ــــراد واﻝ
      ﻤؤﺴﺴــﺔ             ﻴرﻴـﺎن ان ﻗﻴﻤـﺔ اﻝ MM                         ﺒﺎﻹﻀــﺎﻓﺔ إﻝـﻰ اﻹﻓﺘراﻀـﺎت اﻝﺴـﺎﺒﻘﺔ   .                            اﻹﺴـﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﻝـن ﺘﺘـﺄﺜر ﺒﻘـرارات اﻝﺘﻤوﻴـل
          ﻝﻴس ﻝﻬـﺎ ﻫﻴﻜـل       ﻤؤﺴﺴﺔ                            ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ رﺒﺤﻴﺘﻬﺎ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن اﻝ      ﻤؤﺴﺴﺔ        ﻷن ﻗﻴﻤﺔ اﻝ         ﺘﻤوﻴﻠﻬﺎ،     طرﻴﻘﺔ        ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻋن 
   .    أﻤﺜل      رأس ﻤﺎل
                       ﻋﻠـﻰ وﺠـود ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل أﻤﺜـل  ن     ﻴؤﻜـدا   elliM & inailgidoM    3691               وﻓـﻲ اﺒﺤـﺎث أﺨـرى ﺴـﻨﺔ       
                                                                      اﻝذي ﻴوازن ﺒﻴن ﻤﺨﺎطر اﻹﻓﻼس ﻤﻊ ﺘﺤﻘﻴق وﻓورات ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن اﻝـدﻴون، ﺒﺤﻴـث ﺒﻨـﺎء ﻫـذا اﻝﻬﻴﻜـل ان ﻴـوﻓر 
   .                ﻋواﺌد إﻝﻰ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
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                                                               أﺠرﻴت اﻝﻌدﻴد ﻤـن اﻷﺒﺤـﺎث اﻝﺘﺠرﻴﺒﻴـﺔ ﻓـﻲ وﻗـت ﻻﺤـق واﻝﺘـﻲ ﻓـﻲ رﻓﻀـت ﻫـذا اﻝﻌﻼﻗـﺔ اﻝﻨظرﻴـﺔ، وﻫـم        
                اﻝﻨﻤو، وﺘﻘﻠب اﻷرﺒﺎح   ،                 اﻝﺨﻴﺎرات اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  :          ذات ﻋﻼﻗﺔ ﻤﺜل      ﻤؤﺴﺴﺔ                         ﻴﺠﺎدﻝون ﺒﺄن ﻫﻨﺎك ﺨﺼﺎﺌص أﺨرى ﻝﻠ
    ،ﻋﻠــﻰ     8891   ﺴــﻨﺔ slesseW &namtiT  .       اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ                                   واﻝرﺒﺤﻴــﺔ واﻝﺴــﻴطرة، واﻝﺘــﻲ ﺘــؤﺜر ﻋﻠــﻰ ﻫﻴﻜــل رأس اﻝﻤــﺎل 
                                                أن ﺒﻌـــض ﻤﺤـــددات ﻫﻴﻜـــل رأس اﻝﻤـــﺎل ﺘﺸـــﻤل ﻤﻌـــﺎﻴﻴر اﻝـــﺒﻼد، ﻤﺜـــل ﻨـــوع وﺤﺠـــم     ﺤظـــﺎ       اﻝـــدوﻝﻲ ﻻ        اﻝﻤﺴـــﺘوى
   .                      اﻝﺼﻨﺎﻋﺔ وأﻴﻀﺎ ﺴﻴطرة اﻝﺤﻜوﻤﺔ
     ﺘﻜﻠﻔــﺔ  :                   اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝﻌواﻤــل ﻤﻨﻬــﺎ   ﻤــﻊ      ﻤؤﺴﺴــﺔ                                      إﻻ أن اﻝﻌــﺎﻝم اﻝﺤﻘﻴﻘــﻲ ﻴﻌﻜــس وﺠــود ﻋﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن ﻗﻴﻤــﺔ اﻝ      
                  ، ﻋـدم ﺘﻤﺎﺜـل اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت  (sexat )       ، اﻝﻀـراﺌب  (stsoc ycnega )            ﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝوﻜﺎﻝـﺔ   ،stsoc yctpurknab( )     اﻹﻓـﻼس 
           وﻜﻴﻔﻴـــﺔ ﺘﻤوﻴـــل       ﻤؤﺴﺴـــﺎت                              وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ اﻝﺒـــﺎﺤﺜﻴن ﻓـــﻲ ﻤوﻀـــوع ﻗـــرارات اﻝ  .   إﻝـــﺦ    (...yrtemmysa noitamrofni )
    .   إﻝﺦ   ...redro gnikcep      وﻨظرﻴﺔ ffo-edart    ﻨظرﻴﺔ      ، ﻫﻤﺎ                                        ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ أوﺠدا ﻨظرﻴﺘﻴن ﺘﻘﻠﻴدﻴﺘﻴن ﻝﻬﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل
  : (ffo-edarT )        اﻝﻤﻔﺎﻀﻠﺔ       ﻨظرﻴﺔ  2- 1- 2
                              ﺘﺨﺘـﺎر اﻝﺘﻤوﻴـل ﻤـن ﺨـﻼل إﺴـﺘﺨدام اﻝـدﻴون         ﻝﻤؤﺴﺴـﺎت                                ﻫـذﻩ اﻝﻨظرﻴـﺔ ﻝﻬﻴﻜـل راس اﻝﻤـﺎل ﺘﺸـﻴر إﻝـﻰ أن ا      
                          ﻗـدﻤت ﻫـذﻩ اﻝﻨظرﻴـﺔ ﻋرﻀـﺎ ﻝﺤﻘﻴﻘـﺔ ان   .                                           واﻷﺴﻬم ﻋن طرﻴـق اﻝﻤوازﻨـﺔ ﺒﻴـت ﺘﻜـﺎﻝﻴف وﻓواﺌـد ﻜـل طرﻴﻘـﺔ ﺘﻤوﻴـل
                   ﺴوف ﺘﻘوم ﺒﺘﺤﺴـﻴن ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ        ﻤؤﺴﺴﺎت          وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝ  .    اﻷﺴﻬم  و         ﻤن اﻝدﻴون    ءا                 ﻓﻲ ﺘﻤوﻴﻠﻬﺎ ﺘﺴﺘﺨدم ﺠز        ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
  .                                                                              اﻝﺴـوﻗﻴﺔ اﻝﻜﻠﻴـﺔ ﺒـﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠـﻰ ﻫـذﻩ اﻝﻤﻔﺎﻀـﻠﺔ ﻋﻨـد اﺨﺘﻴـﺎر ﻤﻘـدار اﻝـدﻴون واﻷﺴـﻬم ﻻﺴـﺘﺨداﻤﻬﺎ ﻓـﻲ اﻝﺘﻤوﻴـل
   :                                             وﻫذﻩ اﻝﻨظرﻴﺔ ﺘﻨﻘﺴم إﻝﻰ ﻨظرﻴﺔ ﺴﺘﺎﺘﻴﻜﻴﺔ، وﻨظرﻴﺔ دﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻴﺔ
  yroehT ffo-edarT citatS ehT  :        ﺴﺘﺎﺘﻴﻜﻴﺔ              ﻨظرﻴﺔ اﻝﻤﻔﺎﻀﻠﺔ اﻹ •
                        ﺴـﺘرﻓﻊ ﻤـن ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ اﻝﺴـوﻗﻴﺔ ﻤـن ﺨـﻼل       ﻤؤﺴﺴـﺔ           ﻴﺠـﺎدﻻن ﺒـﺄن اﻝ     3691   ﺴـﻨﺔ      relliM & inailgidoM
                                     وﻤــﻊ ذﻝــك ﻓــﺈن ﻤــن ﺴــﻠﺒﻴﺎت إﺴــﺘﺨدام اﻝــدﻴون ﻫــو ﺘﻜﻠﻔــﺔ         ﻝﻠــدﻴون،  ﺔ      اﻝﻀــرﻴﺒﻴ      ﻤﻨــﺎﻓﻊ       ، ﺒﺴــﺒب اﻝ              اﻝﺘﻤوﻴــل ﺒﺎﻝــدﻴون
         ﻋﻠـﻰ اﻝـدﻴون       ﻤؤﺴﺴـﺔ                 ﺨﺼوﺼـﺎ ﻋﻨـدﻤﺎ ﺘﻌﺘﻤـد اﻝ  ، (ssertsid laicnanif laitnetop fo tsoc )             اﻝﺘﻌﺜـر اﻝﻤـﺎﻝﻲ
    اﻝﺘــﻲ                           ﻴـرى ان ﻫﻨـﺎك إﺜﻨـﻴن ﻤـن اﻹﺤﺘﻜﺎﻜـﺎت     7791   ﺴـﻨﺔ sreyM  :                      ﻓـﻲ اﻝﻨظرﻴـﺔ اﻹﺴـﺘﺎﺘﻴﻜﻴﺔ ﻝـــــ  .        ﺒﺼـورة ﻜﺒﻴـرة
   .             اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدﻴون      ﻤﻨﺎﻓﻊ                           ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﻝﻠﺘﻌﺜر اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝ   ﻫﻲ                  اﻝﻬﻴﻜل اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻻﻤﺜل     ﺘﻌطﻲ 




                ون واﻷﺴـــﻬم، ﻫـــﻲ ﺘﻜـــﺎﻝﻴف                                                   ﺘـــرى ﻫـــذﻩ اﻝﻨظرﻴـــﺔ ان ﻫﻨـــﺎك ﺘﻜـــﺎﻝﻴف وﻓواﺌـــد أﺨـــرى ﺘﺸـــﺎرك إﺴـــﺘﺨدام اﻝـــدﻴ    
                                                           ، ﻫـذﻩ اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف ﺘﻨﺸـﺄ ﺒﺴـﺒب ﺘﻀـﺎرب اﻝﻤﺼـﺎﻝﺢ ﺒـﻴن اﻝـداﺌﻨﻴن اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤﺴـﻴرﻴن  (stsoc ycnega )       اﻝوﻜﺎﻝـﺔ
   .                ، ﺒﺴﺒب إﺨﺘﻼف اﻷﻫداف     ﻤؤﺴﺴﺔ    ﻓﻲ اﻝ
    وﻝﻜـن   ،                 ﻗﻴﻤـﺔ ﺤﻘـوق اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن   ﻤن       ﺠل اﻝرﻓﻊ أ          ﺒﺎﻝﺘﺴﻴﻴر ﻤن       ﻤؤﺴﺴﺔ                        اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻴرﻏﺒون ﻤن ﻤﺴﻴري اﻝ      
                    اﻝﺸﺨﺼـﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﻗـد ﻻ ﺘﻜـون ﻓـﻲ         ﻤﻨـﺎﻓﻌﻬم           ﻋـن طرﻴـق ﺘﻌظـﻴم         اﻝﻤؤﺴﺴﺔ             ﻗد ﻴرﻏﺒون ﻓﻲ ﻨﻤو       ﻤؤﺴﺴﺔ       ﻤﺴﻴري اﻝ
                                                                            ﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، ﻝﻬذا اﻝﺴﺒب ﻴﻘوم اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﺒﻤراﻗﺒﺔ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻝﻀﻤﺎن ان أﻤواﻝﻬم ﺘﺴـﻴر ﺒطرﻴﻘـﺔ ﺘﺨـدم 
                               ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﺘﻜﻠﻔﺔ أﺨـرى ﺘﺘﻤﺜـل ﻓـﻲ ﺘﻜﻠﻔـﺔ   .ytiuqe fo stsoc ycnega :                    ،  وﺘﺴﻤﻰ ﻫذﻩ اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ ﺒــــ       ﻤﺼﺎﻝﺤﻬم
                      ﻨﻬـﺎ اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﺘـﻲ ﺘﺘﺤﻤﻠﻬـﺎ  أ                            ، اﻝﺘـﻲ ﺘﻌـرف ﺒـﺎﻝﻤﻔﻬوم اﻹﻗﺘﺼـﺎدي ﻋﻠـﻰ tbed fo tsoc ycnega             وﻜﺎﻝـﺔ اﻝـدﻴون
           ﻷن اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن   .                               أﻫــداف اﻝــداﺌﻨﻴن، وﻋــدم ﺘﻤﺎﺜــل اﻝﻤﻌﻠوﻤــﺎت و  -                        ﻨﺘﻴﺠــﺔ اﻝﺼــراﻋﺎت ﺒــﻴن اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن      ﻤؤﺴﺴــﺔ  اﻝ
   .                                    ﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤدراء، ﻤن ﺨﻼل اﻝﺴﻴطرة ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻠس اﻹدارة       اﻝﻘرارات ا                  ﻴﻘوﻤون ﺒﺎﻝﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ
  ،stsoc yctpurknab                                                             اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻷﺨرى ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺘﻌﺜر اﻝﻤﺎﻝﻲ، واﻝﺘﻲ ﺘﺴﻤﻰ ﻜذﻝك ﺒﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻹﻓـﻼس   
            ﺘﻌـــــﺎب اﻝﻤﺤـــــﺎﻤﻴن  أ  :                          اﻝﺘﻜـــــﺎﻝﻴف اﻝﻤﺒﺎﺸـــــرة ﺘﺘﻀـــــﻤن ﺘﻜـــــﺎﻝﻴف  .                            واﻝﺘـــــﻲ ﺘﺸـــــﻤل ﺘﻜـــــﺎﻝﻴف ﻤﺒﺎﺸـــــرة وﻏﻴـــــر ﻤﺒﺎﺸـــــرة
 :                                      ﻓﻲ إدارة اﻹﻓﻼس، واﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻐﻴر ﻤﺒﺎﺸرة ﺘﺘﻤﺜـل ﻓـﻲ                         اﻝﻤﻬﻨﻴﺔ، وﻗﻴﻤﺔ اﻝوﻗت اﻹداري                واﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴن، اﻷﺘﻌﺎب 
     ﺨﺴــــﺎﺌر                                      ﻋﻠــــﻰ اﻝﺤﺼـــول ﻋﻠـــﻰ اﻻﺌﺘﻤــــﺎن أو إﺼـــدار أوراق ﻤﺎﻝﻴـــﺔ ،      ﻤؤﺴﺴـــﺔ        ﻋــــدم ﻗـــدرة اﻝ             ﺨﺴـــﺎﺌر اﻻرﺒـــﺎح،
 ن                      ﺘﺤـدد ﻫﻴﻜـل رأس ﻤﺎﻝﻬـﺎ اﻷﻤﺜـل ﻤـ       ﻤؤﺴﺴـﺎت      ، ﻓـﺈن اﻝ )TOT( yroeht ffo edart citats       ﺤﻴث وﻓﻘﺎ  .        اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت
   .                                                                   ﺨﻼل ﻤﻘﺎرﻨﺔ اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن دﻴوﻨﻬﺎ، ﻤﻊ ﺘﻜﻠﻔﺔ اﻹﻓﻼس وﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﻝﻸﺴﻬم واﻝدﻴون
  yroehT ffo-edarT cimanyD ehT  :                      ﻨظرﻴﺔ اﻝﻤﻔﺎﻀﻠﺔ اﻝدﻴﻨﺎﻤﻴﻜﺔ •
                ، ﺤﻴـــث ﻴﺠـــﺎدل اﻝﻨﻤـــوذج     9891    ﺴـــﻨﺔ la &rehcsiF                                 إﻗﺘــرح ﻨظرﻴـــﺔ اﻝﻤﻔﺎﻀـــﻠﺔ اﻝدﻴﻨﺎﻤﻜﻴـــﺔ ﻜـــل ﻤـــن        
 noitazilatipacer                                                              اﻝـدﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻲ ﻓــﻲ ﺨﻴــﺎرات اﻝﻬﻴﻜــل اﻝﺘﻤــوﻴﻠﻲ اﻷﻤﺜـل، ﻓــﻲ وﺠــود ﺘﻜــﺎﻝﻴف إﻋــﺎدة اﻝرﺴـﻤﻠﺔ 
                                       ﻨﺴﺒﺔ دﻴوﻨﻬﺎ ﺒﺴـﺒب اﻝﻨظـر ﻓـﻲ ﺘﻜـﺎﻝﻴف وﻓواﺌـد إﺴـﺘﺨدام       ﺘﺘﻐﻴر       ﻏﺎﻝﺒﺎ ﻤﺎ       ﻤؤﺴﺴﺔ             ﻤﻊ ﻤرور اﻝوﻗت اﻝ   اي ،stsoc
   .           اﻝدﻴون واﻷﺴﻬم
                                                                        ﻓـﻲ اﻝﻨﻤـوذج اﻝـدﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻲ ﻗـرار اﻝﺘﻤوﻴـل اﻝﺼـﺤﻴﺢ ﻴﻌﺘﻤـد ﻋـﺎدة ﻋﻠـﻰ ﻫـﺎﻤش اﻝﺘﻤوﻴـل او اﻝﺘﻤوﻴـل اﻝﺤـدي       
                                           وﺒﺎﻝﺘــــﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜــــن اﻝﻘــــول ان اﻝﻔــــرق ﺒــــﻴن اﻝﻨﻤــــوذج اﻹﺴــــﺘﺎﺘﻴﻜﻲ   .            ﻓــــﻲ اﻝﻔﺘــــرة اﻷﺨﻴــــرة      ﻤؤﺴﺴــــﺔ  اﻝ  ﻪ         اﻝــــذي ﺘﺘوﻗﻌــــ
         ﻤـن ﺨﻼﻝـﻪ ﻨﺴـب   ، (egnar egarevel lamitpo )                     ﻝـدﻴﻬﺎ ﻨطـﺎق رﻓـﻊ ﻤـﺎﻝﻲ أﻤﺜـل      ﻤؤﺴﺴـﺔ                واﻝـدﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻲ ﻫـو ان اﻝ




                                            ﺒﺘﻌـــدﻴل ﻫﻴﻜـــل راس ﻤﺎﻝﻬﺎ،ﻋﻨـــدﻤﺎ ﻴﺼـــل اﻝرﻓـــﻊ اﻝﻤـــﺎﻝﻲ إﻝـــﻰ ﺤـــدود       ﻤؤﺴﺴـــﺔ                         اﻝرﻓـــﻊ اﻝﻤـــﺎﻝﻲ ﺘﺨﺘﻠـــف، وﺘﻠﺘ ـــزم اﻝ
                            ﻤﺜـل ﺘﻘﻠـب اﻝﺘـدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴـﺔ واﻝرﺒﺤﻴـﺔ       ﻤؤﺴﺴـﺔ                               ﻤﺴـﺘوﻴﺎت اﻝﺤـدود ﺘﺨﺘﻠـف ﺒـﺈﺨﺘﻼف ﺨﺼـﺎﺌص ﻜـل و  ،     ﻨطـﺎق  اﻝ
      ﺒﺘﻌـدﻴل       ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                               ﻤن اﻷﺼول وأﺴﻌﺎر اﻝﻔﺎﺌدة وﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻹﻓـﻼس، ﺤﻴـث ﻨـوع ﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝﺘﻌـدﻴل ﻴﺤـدد ﻤـدى ﻗﻴـﺎم اﻝ
   .           ﻬﻴﻜل راس ﻤﺎﻝﻬﺎ ﻝ
 yroehT redrO gnikceP ehT  :            ﻨظرﻴﺔ اﻹﻝﺘﻘﺎط  3-  1-  2
                                          ﻴﺠــﺎدﻻن ﺒــﺄن اﻝﻤﺴــﺘﺜﻤرون ﻴﺤﺼــﻠون ﻋﻠــﻰ ﻤﻌﻠوﻤــﺎت ﻜﺎﻤﻠــﺔ ﻷن      3691   ﺴــﻨﺔ  inailgidoM      relliM&
   ﺤـول          اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت   ﻋن                                              أن اﻹﻓﺘراض ﻻ ﻴﺘﻼﺌم ﻤﻊ اﻝﻌﺎﻝم اﻝﺤﻘﻴﻘﻲ، ﻷن اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻴﺒﺤﺜون    إﻻ             اﻷﺴواق ﻤﺜﺎﻝﻴﺔ،
                                                           ﻤﺴـﺘﺜﻤرﻴن اﻝﺨـﺎرﺠﻴﻴن، وﺒﻌﺒـﺎرة أﺨـرى اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت ﻏﻴـر اﻝﻤﺘﻤﺎﺌﻠـﺔ ﺘﻠﻌـب دور ﻜﺒﻴـر      ﻤـن طـرف       ﻤؤﺴﺴـﺔ      اﻓﺎق اﻝ
   .redro gnikcep :    ﺒـــــ                       وﻫذا ﻫو اﻝﺴﺒب ﻓﻲ وﺼف اﻝﻨظرﻴﺔ           ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻌﺎﻝم 
                               ﻝـدﻴﻬم وﺠﻬـﺔ ﻨظـر ﺴـﻠﺒﻴﺔ ﺤـول ﻫـذﻩ اﻝﻨظرﻴـﺔ  ،    4891   ﺴـﻨﺔ  fuljaM &sreyM و      4891   ﺴـﻨﺔ       sreyM
                           وﻓرص اﻝﻨﻤو، واﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن اﻝﺨـﺎرﺠﻴن      ﻤؤﺴﺴﺔ      ﺼول اﻝ    ﺤول أ                   ك ﻴﻌرف اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺤﻘﻴﻘﻴﺔ   ﺎﻝ               ﺒﺤﻴث ان اﻝﻤدﻴر اﻝﻤ
                                                    إذا ﻗــﺎم اﻝﻤﺴــﻴر ﺒﻌــرض اﻻﺴــﻬم ﻝﻠﺒﻴــﻊ ﻴﻜــون ﻋﻠــﻰ إﺴــﺘﻌداد ﻝﻠﺒﻴــﻊ إذا ﻜﺎﻨــت    ﺤﻴــث                      ﻴﻤﻜــﻨﻬم ﺘوﻗــﻊ ﻫــذﻩ اﻝﻘﻴﻤــﺔ،
                   ﺘﻠﺘزم ﺒﺎﻝﺘﺴﻠﺴل اﻝﻬرﻤﻲ        ﻤؤﺴﺴﺎت                                             وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻴﺘﺒﻌون ﻫذﻩ اﻝﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘؤﻜد ﻋﻠﻰ أن اﻝ .            اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ
 ن                                                                          ﻝﻤﺼﺎدر اﻝﺘﻤوﻴل وﺘﻔﻀل اﻝﺘﻤوﻴل اﻝداﺨﻠﻲ ﻋﻨدﻤﺎ ﺘﻜون اﻷرﺒﺎح واﻷﺼول اﻝﺴـﺎﺌﻠﺔ ﻤﺤﻘﻘـﺔ ﻝﻔـﺎﺌض ، واﻝـدﻴو 
   .                                        ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ إذا ﻜﺎن ﻤطﻠوﺒﺎ اﻝﺘﻤوﻴل اﻝﺨﺎرﺠﻲ 
       ﻤؤﺴﺴــﺎت  اﻝ    ﻓــﺈن                          ﺒﺴــﺒب ﻋــدم اﻝﺘﻤﺎﺜــل ﻓــﻲ اﻝﻤﻌﻠوﻤــﺎت،  ، )TOP( yroeht redro gnikcep     ﻨظرﻴــﺔ    وﻤﻨــﻪ      
   .                                                              ﺴوف ﺘﻔﻀل إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﻤوارد اﻝداﺨﻠﻴﺔ أوﻻ، ﺜم إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝدﻴون ﺜم ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
  yroehT gnimiT tekraM ehT  :               ﻨظرﻴﺔ ﺘوﻗﻴت اﻝﺴوق  4-  1-  2
                            اﻝﺘـﻲ ﻴﺴـﺘﺨدﻤون ﻓﻴﻬـﺎ ﻨﺴـﺒﺔ اﻝﺴـوق إﻝـﻰ      2002   ﺴـﻨﺔ  relgruW& rekaB                       ﺘﻨﺴـب ﻫـذﻩ اﻝﻨظرﻴـﺔ ﻝﻠﻌـﺎﻝﻤﻴن      
                                            ﻓـــرص ﺘوﻗﻴـــت اﻝﺴـــوق اﻝﺘـــﻲ ﻴراﻫـــﺎ اﻝﻤﺴـــﻴرون، أو ﺒﻨـــﺎءا ﻋﻠـــﻰ ﻨﺴـــﺒﺔ  11     ﻝﻘﻴـــﺎس  ( koob-ot-tekram )       اﻝﻜﺘـــﺎب
   .           وﺘوﻗﻴت اﻝﺴوق        اﻝﻤؤﺴﺴﺔ                                  ﺘﺎرﻴﺨﻴﺔ ﻝﻠﺴوق ﻋﻠﻰ اﻝﻜﺘﺎب ﻹﻝﺘﻘﺎط ﻤﺎﻀﻲ أﺴﻬم 
                                                           
11
  (اﻝﺘﺴﻌﻴرﻓوق أو ﺘﺤت ) ﺘﺴﺘﺨدم ﻜﻤﻘﻴﺎس ﻝﺘﻘدﻴر اﺴﻌﺎر اﻝﺴوق (koob-ot-tekram)ا ﻨﺴﺒﺔ اﻝﺴوق إﻝﻰ اﻝﻜﺘﺎب 




                                            ﺘﻔﻀــل اﻷﺴـــﻬم اﻝﺨﺎرﺠﻴـــﺔ ﻋﻨـــدﻤﺎ ﺘﻜــون ﺘﻜﻠﻔـــﺔ اﻝﺴـــﻬم ﻤﻨﺨﻔﻀـــﺔ،      ﻤؤﺴﺴـــﺔ                  ﻜﻤــﺎ إدﻋـــﻰ أﻨﺼـــﺎرﻫﺎ أن اﻝ       
                                     اﻝﺘﻲ ﺘﻤﻴـل إﻝـﻰ إﻨﺨﻔـﺎض اﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ ﻓﻴﻬـﺎ، ﺘﻜـون        ﻤؤﺴﺴﺎت          وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝ  .                          وﺘﻔﻀل اﻝدﻴون ﻓﻲ اﻝﺤﺎﻝﺔ اﻝﻌﻜﺴﻴﺔ
                                                                          ﻗد ﺠﻤﻌـت اﻷﻤـوال ﻋﻨـدﻤﺎ ﻜﺎﻨـت اﻝﺘﻘﻴﻴﻤـﺎت ﻋﺎﻝﻴـﺔ، ﻤﻘﺎﺴـﺎ ﺒﻤﻌـدل اﻝﺴـوق إﻝـﻰ اﻝﻜﺘـﺎب، وﻋﻠـﻰ اﻝﻌﻜـس إرﺘﻔـﺎع 
      اﻨﺨﻔـــﺎض  )                                   ﻗـــد ﺠﻤﻌـــت اﻷﻤـــوال ﻋﻨـــدﻤﺎ ﻜﺎﻨـــت اﻝﺘﻘﻴﻴﻤـــﺎت ﻤﻨﺨﻔﻀـــﺔ       ﻤؤﺴﺴـــﺎت                     ﻤﻌـــدل اﻝرﻓـــﻊ اﻝﻤـــﺎﻝﻲ ﺘﻜـــون اﻝ
                                          ﻫﻴﻜــل راس ﻤــﺎل أﻤﺜــل، ﻝــذﻝك ﻓــﺈن ﻗــرارات اﻝﺘﻤوﻴــل ﺘــرﺘﺒط ﺒﺘوﻗﻴــت                  ﻫــذﻩ اﻝﻨظرﻴــﺔ ﻝــﻴس ﻫﻨــﺎك     وﻓــق   (.      اﻻﺴــﻌﺎر
  21 .        اﻝﺴوق ﻓﻘط
                    ، ﺘﺤـﺎول إﻴﺠـﺎد ﺤـل وﺴـط ﺒـﻴنTOTD( yroeht ffo-edart cimanyd )      ﻨظرﻴـﺔ ن  أ                 وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜـن اﻝﻘـول     
                         ﻌﻴـوب اﻝﺴـوق وﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﻤﻌـﺎﻤﻼت،  ﻝ                               ﺤﻴث ﺒﺴﺒب ﻋدم ﺘﻤﺎﺜل اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻓﻲ اﻝﺴـوق  : TOP و TOT     ﻨظرﻴﺘﻲ 
                                                         ﺘﺴﻤﺢ ﻝﻤﻌـدﻻت اﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ ﺒـﺎﻹﻨﺤراف ﻋـن أﻫـداﻓﻬﺎ ﻝـﺒﻌض اﻝوﻗـت، وﻋﻨـدﻤﺎ ﺘﺼـﺒﺢ        ﻤؤﺴﺴﺎت          اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝ
    ﺘﻘـوم  TOP     ﺒﻴﻨﻤـﺎ  .                إﻝـﻰ اﻷﻫـداف اﻝﻤﺴـطرة         ﺒﻤؤﺴﺴـﺎﺘﻬم                          م اﻝﻤﺴﻴرون ﺒﺈﺘﺒﺎع ﺨطوات ﻝﻠﻌـودة              اﻝﻤﺴﺎﻓﺔ ﻜﺒﻴرة  ﻴﻘو 
   .              ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل TOT                                          ﺒﺘﻔﺴﻴر اﻹﻨﺤراف ﻋن اﻷﻫداف ﻓﻲ اﻝﻤدى اﻝﻘﺼﻴر ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻨظرﻴﺔ 
                                             ﻫﻴﻜــل اﻝــدﻴون ﻴﺘﺤــدد وﻓــق ﻤــﻨﻬﺞ ﺘوﻗﻴــت اﻝﺴــوق، ﺤﻴــث ان اﻝﻤﺴــﻴرﻴن   gnimit tekram          وﻓﻘــﺎ ﻝﻨظرﻴــﺔو       
   .                                                   ﻴﻘوﻤون ﺒزﻴﺎدات ﻓﻲ رأس اﻝﻤﺎل ﻋﻨدﻤﺎ ﻴﺘوﻗﻌون أن اﻻﻓﻌﺎل ﻤﻘدرة ﺒﺈﻓراط
       :اﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ - 3
                                                                     ﻓﻴﻤـﺎ ﻴﺘﻌﻠـق ﺒﺎﻝﻌواﻤـل اﻝﻤـؤﺜرة ﻋﻠـﻰ ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل، ﺴـﺎﻫم اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن ﻓـﻲ ﻫـذا اﻝﻤوﻀـوع        
       ﻤؤﺴﺴــﺎت                                          اﻝــذي ﺒﺤــث ﻓــﻲ اﻝﻌواﻤــل اﻝﺘــﻲ ﺘــؤﺜر ﻋﻠــﻰ ﻫﻴﻜــل رأس اﻝﻤــﺎﻝﻲ ﻓــﻲ اﻝ     7891   ﺴــﻨﺔ  eremaK  :  ﻬم  ﻤــﻨ
    ﻤﺜــل               ﻜــذﻝك ﻤــن اﻝﺒــﺎﺤﺜﻴن .                                  ﻋﺎﻤــل ﻤﻬــم ﺠــدا ﻓــﻲ اﻝﺘــﺄﺜﻴر ﻋﻠــﻰ ﻫﻴﻜــل رأس اﻝﻤــﺎل      اﻝرﺒﺤﻴــﺔ            ﻜﻴﻨﻴــﺎ ، وﺠــد أن  ﺒ
                                   أﻜﺜر ﻋرﻀـﺔ ﻹﺘﺒـﺎع اﻝﺘﺴﻠﺴـل اﻝﻬرﻤـﻲ ﻓـﻲ اﻝﺘﻤوﻴـل          اﻝﺼﻨﺎﻋﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت           اﻝذي وﺠد ان اﻝ     5002   ﺴﻨﺔ  olisuM
    ﻫﻨـﺎك    أن      ﻴرﻴـﺎن rolyaT & rajjaN-lA      ﻜـذﻝك  .                                         ﻝﻠﺤﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ اﻝـدﻴون اﻝﻤﺴـﺘﻬدف ﻨﺴـﺒﺔ ﻝﺤﻘـوق اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن
                أن ﻤﺘوﺴــط ﻤﻌــدل اﻝــدﻴن      1991   ﺴــﻨﺔ  vivaR& siraH      ﻜﻤــﺎ ﻴــرى   .              ﻋﻠــﻰ ﻫﻴﻜــل رأس اﻝﻤــﺎل       ﻝﻠﺼــﻨﺎﻋﺔ       ﺘــﺄﺜﻴر
                                                 ﻜذﻝك اﻝﻌدﻴد ﻤـن اﻷﺒﺤـﺎث ﺘﺤـذر ﻤـن اﻝﻌﻤـل ﻓـﻲ ﺼـﻨﺎﻋﺔ ذات ﻗـدرة ﺘﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ   ،                   ﻴﺨﺘﻠف ﻤن ﺼﻨﺎﻋﺔ إﻝﻰ أﺨرى
   .                               ﺘﺴﺘﺨدم ﻤﺴﺘوﻴﺎت ﻤﻔرطﺔ ﻤن ﺘﻤوﻴل اﻝدﻴون      ﻤؤﺴﺴﺔ              ﻋﺎﻝﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌل اﻝ
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 ن  أ  2002 ,irudahB ;8891 ,slesseW dna namtiT   ﻤـن        ﺤﻴث ﻴرى ﻜل   ،     ﻤؤﺴﺴﺔ     ﺤﺠم اﻝ          ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ      
                                       ﺤﻴث ان اﻝﺤﺠم اﻝﻜﺒﻴر ﻴﺴـﻤﺢ ﻝﻬـﺎ ﺒـﺎﻝﺘﻨوﻴﻊ وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ        ﻤؤﺴﺴﺔ،                                  ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺒﻴن اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ وﺤﺠم اﻝ
                             اﻝﻜﺒﻴرة وﺒﺴﺒب اﻝﺘﻨوﻴﻊ ﻤن اﻝﻤﺘوﻗﻊ ان        ﻤؤﺴﺴﺎت       ﻴرى أن اﻝ     5991   ﺴﻨﺔ selagniZ  .                ﺘﻜون أﻗل ﻋرﻀﺔ ﻝﻺﻓﻼس
   ﺴـﻨﺔ  senoJ & irreF                                                          ﻴﻜون إﺴﺘﺨدام اﻝدﻴن أﻋﻠـﻰ ﻤـن أﺠـل ﺘﺤﻘﻴـق أﻗﺼـﻰ اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، ﻜـذﻝك ﻜـل ﻤـن
   .          واﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ       ﻤؤﺴﺴﺔ                         أن ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم اﻝ     وﺠدا     6891   ﺴﻨﺔ  nesneroS& miK  و ،     6791
            اﻝﺘـﻲ ﻝـدﻴﻬﺎ ﻨﺴـب        ﻤؤﺴﺴـﺎت    ان اﻝ     8002   ﺴـﻨﺔ  rolyaT &rajjaN-lA           ﺤﻴـث ﻴـرى ﻜـل ﻤـن             وﻨﺴﺒﺔ اﻝﺴـﻴوﻝﺔ      
                                                                            ﺴــﻴوﻝﺔ ﻋﺎﻝﻴــﺔ ﺘﻜــون ﻓﻴﻬــﺎ ﻨﺴــﺒﺔ اﻝــدﻴون ﻤرﺘﻔﻌــﺔ ﻨﺴــﺒﻴﺎ ﻨظــرا ﻝﻘــدرﺘﻬﺎ اﻝﻜﺒﻴــرة ﻋﻠــﻰ اﻝوﻓــﺎء ﺒﺎﻝﺘزاﻤﺎﺘﻬــﺎ ﻗﺼــﻴرة 
                                            اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ اﻝﻤزﻴد ﻤن اﻷﺼول اﻝﺴـﺎﺌﻠﺔ ﻗـد ﺘﺴـﺘﺨدم ﻫـذﻩ اﻷﺼـول        ﻤؤﺴﺴﺎت                   واﻝﺘﺄﺜﻴر اﻝﺴﻠﺒﻲ ﻫو أن اﻝ .     اﻷﺠل
   .                          ﻴل اﻝﻔرص اﻻﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ        ﻜﻤﺼدر ﻝﺘﻤو 
                             ﻤـن أﻫـم ﻤﺤـددات ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل، ﺤﻴـث ﻴـرى            ، ﻴﻌﺘﺒـر ﻜـذﻝك  (erutcurts tessA )          ﻫﻴﻜـل اﻻﺼـول       
                                            ان ﻫﻨـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﺒـﻴن اﻷﺼـول اﻝﻤﻠﻤوﺴـﺔ واﻝـدﻴن،ﺤﻴث ان      8891   ﺴﻨﺔ  slesseW & namtiT     ﻜل ﻤن
   .      اﻻﻗﺘراض    ﻋﻠﻰ                                         أﻜﺜر واﻗﻌﻴﺔ و ﻴﻤﻜن اﺴﺘﺨداﻤﻬﺎ ﻜﻀﻤﺎن، وﻫذا ﺴوف ﻴﺸﺠﻊ      ﻤؤﺴﺴﺔ      أﺼول اﻝ
  ان      8002   ﺴــﻨﺔ  rolyaT & rajjaN                           ﻴﻌﺘﺒــر أﺤــد اﻝﻤﺤــددات، ﺤﻴــث ﻴــرى ﻜــل ﻤــن          ﻤﻌــدل اﻝﻨﻤــو     ﻜــذﻝك       
                                         اﻷﻜﺒـر ﻨﻤـو، وﺤﺴـب رأﻴﻬـم ﻓـﺈن ﻤﻌـدل اﻝﻨﻤـو اﻝﻤﺘوﻗـﻊ ﻴﻨﺒﻐـﻲ        ﻤؤﺴﺴـﺎت                           ﻤﺸﺎﻜل اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﺘﻜون أﻜﺒر ﺤدة ﻓﻲ اﻝ
   .                                    ان ﻴؤﺜر ﺴﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻓﻲ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل
                                              ﻴرﻴﺎن ﺒﺄن ﻨظرﻴﺔ اﻹﻓﻼس اﻝﺘﻲ ﺘﺤدد ﻤﺨﺎطر اﻷﻋﻤﺎل واﻝﻌواﻤل اﻷﺨرى      8002   ﺴﻨﺔ  reteP & lissaB      
              ﺤﻴث أن اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن  .          ﻜل رأس اﻝﻤﺎل   وﻫﻴ        اﻝﻤﺨﺎطر                                        اﻝﻤﺤددة ﻝرأس اﻝﻤﺎل، ﺘﺠﺎدل ﺒﺄن ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﺒﻴن 
                    ﻤﻊ ارﺘﻔﺎع ﻤﻌـدل اﻝﺘذﺒـذب ﻓـﻲ    ﻬﺎ                           اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ ﻤﺨﺎطر أﻋﻤﺎل ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻷﻨ       ﻤؤﺴﺴﺎت                  ﻴﻔﻀﻠون اﻻﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻝ
 ن  أ     وﺠــدا     8891   ﺴــﻨﺔ slesseW & namtiT  .                                       ﻋواﺌــدﻫﺎ ﻤـن اﻝﻤــرﺠﺢ أن ﻴﻜــون وﺠــود اﺤﺘﻤــﺎل ﻜﺒﻴــر ﻝﻺﻓــﻼس
  ﻤـﻊ        ﻤؤﺴﺴـﺎت                             اﻹﻓـﻼس، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜـن أن ﻨﺘوﻗـﻊ أن اﻝ                                       اﻝﺘﺒـﺎﻴن اﻝﻌـﺎﻝﻲ ﻓـﻲ اﻷرﺒـﺎح ﻴﺸـﻴر إﻝـﻰ اﺤﺘﻤـﺎل زﻴـﺎدة 
    .   اﻗل                             ﺘﻘﻠﺒﺎت اﻝدﺨل اﻝﻤرﺘﻔﻊ ﻝدﻴﻬﺎ رﻓﻊ ﻤﺎﻝﻲ
  




                ﻲ ﻗـد ﻴزﻴـد ﻤﻨﻬـﺎ اﻝﺒﻨـك  ﺘـ              ﻤﻌـدﻻت اﻝﻔﺎﺌـدة اﻝ ﺒ          ، اﻝﺘـﻲ ﺘﺘـﺄﺜر  (ecnanif fo tsoc )             ﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝﺘﻤوﻴـل       ﻜـذﻝك ﻨﺠـد      
               ، ﻴﻌﺘﺒــر أﺤــد ﻤﺤــددات  (ytilibixelf )        اﻝﻤروﻨــﺔ             ﻜــذﻝك اﻝﺤﺎﺠــﺔ إﻝــﻰ   .                         اﻝﻤرﻜــزي ﻤــن وﻗــت ﻵﺨــر ﺒﺴــﺒب اﻝﺘﻀــﺨم
                                      أن ﻫﻨـﺎك ﺒﻌـض اﻷﻤـوال اﻝﺘـﻲ ﺘﺤﻤـل ﺸـروط ﻤﺴـﺒﻘﺔ وﻗﻴـود ﻗـد  hes’sanaM        ﺤﻴـث ﺘﻼﺤـظ             ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤـﺎل،
       ﻗـــد ﻻ ﻴﺴـــﻤﺢ             اﻹﻴﺠـــﺎري اﻝــذي                         ﻋﻠــﻰ ﺴـــﺒﻴل اﻝﻤﺜـــﺎل اﺴــﺘﺨدام ﺘﻤوﻴـــل   ،         اﻝﻤﺴـــﺘﻌﻤﻠﺔ      ﻤؤﺴﺴـــﺔ ﻝ    ﻋﻠــﻰ ا       ﺘﻀــﻊ ﻗﻴـــود 
                            ﻜـــذﻝك إﺴـــﺘﻘرار اﻝﻤﺒﻴﻌـــﺎت ﻓـــﻲ اﻝﻤﺴـــﺘﻘﺒل  .       اﻷرﺒـــﺎح  ﻤـــن    زﻴـــد  ﺘ                     ﺴـــﺘﺨدام اﻷﺼـــل اﻝﻤـــؤﺠر ﺒطرﻴﻘـــﺔ   ﺒﺈ        ﻝﻠﻤﺴـــﺘﺄﺠر 
                        ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت اﻝﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ      ﻜﺎﻨت                         ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﺨدﻤﺔ اﻝدﻴن وﻝﻜن إذا      ﻤؤﺴﺴﺔ                       وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﺤﻘﻴق أرﺒﺎح ﺘﺠﻌل اﻝ
 selagniZ & najaR  .                       زﻴـﺎدة اﻝﺘﻤوﻴـل  ﺒوﺴـطﺔ اﻝـدﻴون      ﻤؤﺴﺴـﺔ              ﻤـن ﻏﻴـر اﻝﺤﻜﻤـﺔ ﻝﻠ                ﻏﻴر ﻤﺴﺘﻘرة ﺴوف ﻴﻜـون
                ﻤــﻊ ﺘﻘﻠـب أرﺒﺎﺤﻬــﺎ ﺘﻜــون      ﻜــذﻝك  .                            ﻼﻗــﺔ ﻋﻜﺴــﻴﺔ ﺒـﻴن اﻝرﺒﺤﻴــﺔ واﻝرﻓــﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ              ﻴﺠــﺎدﻻن ﺒــﺄن ﻫﻨـﺎك ﻋ     5991   ﺴـﻨﺔ 
                    ﻓﻲ ﻤﺄزق إﺘﺠﺎﻩ اﻝﺘزام ﺨدﻤﺔ    ﻬﺎ                                                      ﺘﺤﻤل ﻤﺨﺎطر ﻋﺎﻝﻴﺔ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ إﻨﺨﻔﺎض ﻤﺴﺘوى اﻷرﺒﺎح دون اﻝﻤﺴﺘوى، ﻴﺠﻌﻠ
  ،                                                         اﻝﺘـﻲ ﻝـدﻴﻬﺎ أرﺒـﺎح ﺸـدﻴدة اﻝﺘﻘﻠـب ﺘﻜـون أﻗـل إﻗﺘـراض وﺘﻔﻀـل اﻷﺴـﻬم ﻋﻠـﻰ اﻝـدﻴون       ﻤؤﺴﺴﺎت      ﻝذﻝك اﻝ  ،      اﻝدﻴون
   .                                              ﻴدل ﻋﻠﻰ وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺒﻴن ﺘﻘﻠب اﻷرﺒﺎح وﻨﺴﺒﺔ اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ   ﻫذا 
                                         أن ﻤوﻗــف اﻝﻤﻘــرض ﺴـوف ﺘــؤﺜر ﻋﻠــﻰ إﺘﺎﺤــﺔ اﻝﺘﻤوﻴـل ﻓــﻲ أﻨــﻪ ﻝــن      0991   ﺴــﻨﺔ   hes’sanaM      ﻜﻤـﺎ ﺘــرى      
                                ﻌﺎﻝﻴــﺔ، وﻴﻼﺤــظ أﻴﻀــﺎ أن اﻝﻤﻘرﻀــﻴن ﻗــد ﻴﻜوﻨــوا   اﻝ     ﻤﺨــﺎطر   اﻝ   ذات        ﻠﻤؤﺴﺴــﺔ ﻝ             ﺘﻘــدﻴم اﻝﺘﻤوﻴــل  ﻓــﻲ   ﺎ      ﻜــون راﻏﺒــ ﻴ
                   ﺒﺴـــﺒب اﻝﻘﻴ ـــود اﻝدﻴﻨﻴـــﺔ أو  :                                        ﻨظـــرا ﻝﻤﻨﺘﺠﺎﺘﻬـــﺎ وﻤﺴـــﺘﻘﺒل أداﺌﻬـــﺎ، ﻋﻠ ـــﻰ ﺴـــﺒﻴل اﻝﻤﺜـــﺎل        اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ        ﻤﺘﺤﻴـــزﻴن ﻀـــد 
 31 .                             ﻀد ﻤﻌﺘﻘداﺘﻬم اﻝدﻴﻨﻴﺔ أو اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ          ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ         اﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ 
                   ﺘﻌﺘﺒـر وﻓـورات ﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻴﻤﻜـن                 ﺒﻤـﺎ أن ﻓواﺌـد اﻝﻘـروض      6891   ﺴـﻨﺔ  tebneS & neguaH       ﻴـرى ﻜـل ﻤـن      
            ﺴـﺘﺨدام اﻝﻤزﻴـد  ﻹ    ﺤـﺎﻓز      ﻴﺨﻠـق                     ن ارﺘﻔـﺎع اﻻﻝﺘزاﻤـﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ   ﻓـﺈ         وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ                      ﺨﺼﻤﻬﺎ ﻤن اﻷرﺒﺎح ﻗﺒل اﻝﻀـراﺌب
       ﻤــن ﻨﺎﺤﻴــﺔ  .                                                 ﻋﻼﻗــﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ ﺒــﻴن ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ وﻨﺴــﺒﺔ اﻝراﻓﻌــﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ     ﻫﻨــﺎك       ﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ و          ﻤــن اﻝــدﻴون، 
                                     اﻨــﻪ ﻤــن ﺸــﺄن إرﺘﻔــﺎع ﻤﻌــدل اﻝﻀــراﺌب اﻝرﻓــﻊ ﻤــن ﺘﻜﻠﻔــﺔ رأس      9991   ﺴــﻨﺔ  la &pmerK           أﺨــرى ﻴــرى ﻜــل ﻤــن 
                                                                        اﻝﻤــﺎل واﻝﺘﻘﻠﻴــل ﻤــن اﻷﻤــوال اﻝداﺨﻠﻴــﺔ وﻫــذا ﻴــؤدي ﺒﻘــﺎء اﻝــراس ﻤــﺎل ﺜﺎﺒــت، واﻝطﻠــب ﻋﻠــﻰ اﻷﻤــوال اﻝﺨﺎرﺠﻴــﺔ 
 & namtiT  .                                                    وﻫــذا ﻴﻌﻨــﻲ وﺠــود ﻋﻼﻗــﺔ ﻋﻜﺴــﻴﺔ ﺒــﻴن ﻤﺴــﺘوى اﻝــدﻴون وﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ       ﻴــﻨﺨﻔض،
                اﻝﺸـرﻜﺎت ﻋﻠـﻰ اﻝﻘـرارات          ﻋﻠـﻰ أرﺒـﺎح     ﻀـرﻴﺒﺔ ﻠ                         ﻓﺸـﻼ ﻓـﻲ اﻝﻌﺜـور ﻋﻠـﻰ أي أﺜـر ﻤﻠﻤـوس ﻝ     8891   ﺴـﻨﺔ  slesseW
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         ﻻ ﺘــزال ﻤﺴــﺄﻝﺔ  )                                                                  اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ، وذﻝــك ﺒﺴــﺒب ﺘﻌﻘﻴــدات اﻝﻌﻼﻗــﺔ اﻝﺸــﺎﻤﻠﺔ ﺒــﻴن ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ واﻝرﻓــﻊ اﻝﻤــﺎﻝﻲ 
    (.      ﺘﺠرﻴﺒﻴﺔ
                ﺘوﻗﻌـﺎت اﻝﺴـوق ﻝﻘﻴﻤـﺔ     ﻴﻘـﻴس      اﻝذي  (RBM ) -oitar koob-ot-tekraM                    ﻨﺴﺒﺔ اﻝﺴوق إﻝﻰ اﻝﻜﺘﺎب    ﻜذﻝك        
                   ﻴﻘــدﻤﺎ ﺴــﺒﺒﻴن ﻝوﺠــود ﻋﻼﻗــﺔ      5991   ﺴــﻨﺔ selagniZ&najaR     ﺤﻴــث  ،     ﻤؤﺴﺴــﺔ                     اﻹﺴــﺘﺜﻤﺎر وﻓــرص اﻝﻨﻤــو ﻓــﻲ اﻝ
               ﻴﺘﺨذ ﻨﻔس اﺜر ﺘﻜﻠﻔـﺔ  RBM               ﻤن اﻝﻤﺘوﻗﻊ ان زﻴﺎدة    أﻨﻪ        اﻷول ﻫو  .                و ﻤﻌدل اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ RBM        ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺒﻴن 
        .                     ﺒﺎﻝﻐــﺔ ﻓــﻲ ﺘﻘــدﻴر ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﺴــﻬم                         ﺘﻔﻀــل إﺼــدار اﻻﺴــﻬم ﻋﻨــدﻤﺎ ﻴــﺘم اﻝﻤ       ﻤؤﺴﺴــﺎت                اﻹﻓــﻼس، واﻝﺜــﺎﻨﻲ ان اﻝ
     ﻤـن أﺠـل          ﺒﻨﺴـﺒﺔ اﻗـل                                 اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ ﻓرص ﻨﻤو ﻴﺠب أن ﺘﺴﺘﺨدم اﻝدﻴون       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ      ﻴرى أن     7791   ﺴﻨﺔ  sreyM
  41 .          وﻨﺴﺒﺔ اﻝدﻴن RBM                                  وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ، ﻤن اﻝﻤﺘوﻗﻊ وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺒﻴن   ،                 ﺘﺨﻔﻴف ﻤﺸﻜﻼت اﻝوﻜﺎﻝﺔ
  أﻨواع اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ - 4
                                                                          ﻓﻲ ﻤﺠﺎل دراﺴﺎت اﻝﻨظرﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻴﺘم ﺘﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﻋﻠﻰ أﻨﻬـﺎ ﻗـرارات اﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻝﻤـﺎ ﻝﻬـﺎ       
                                                                            ﻤن ﺘﺄﺜﻴر ﺒـﺎﻝﻎ ﻋﻠـﻰ ﺤﻴـﺎة اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ، وﺘﻘﺴـم اﻝﻘـرارات اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ إﻝـﻰ ﻗـرارات اﻻﺴـﺘﺜﻤﺎر وﻗـرارات اﻝﺘﻤوﻴـل، وﻗـرار 
  :         ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح
 :اﻝﻘرار اﻝﺘﻤوﻴﻠﻲ 1- 4
أﺜر ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ  ﻪاﻝﺘﻤوﻴل ﻤن أﻫم اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، واﻝﺘﻲ ﻴﻤﻜن أن ﻴﻜون ﻝﻴﻌﺘﺒر اﻝﻘرار        
ﺘﻤوﻴﻠﻲ ﻤن اﻝﻤوارد اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝداﺨﻠﻴﺔ واﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ ﻝﺘﻤوﻴل أداء اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وذﻝك ﻤن ﺨﻼل إﺴﺘﺨدام ﻤزﻴﺞ 
ﻜﻠﻔﺔ رأس وذﻝك ﻤن ﺨﻼل اﻝﺴﻌﻲ ﻝﻠوﺼول إﻝﻰ اﻝﻬﻴﻜل اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻷﻤﺜل اﻝذي ﻴﺴﻌﻰ إﻝﻰ ﺘﻘﻠﻴل ﺘ. إﺴﺘﺜﻤﺎراﺘﻬﺎ
  . اﻝﻤﺎل وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
وﻤن اﻝﻤﻬﺎم  ﺤﺴﺎﺴﺔﺘﻌﺘﺒر ﻤن أﻜﺜر اﻝﻤﺠﺎﻻت اﻝ ﻤؤﺴﺴﺔﻗرارات اﻝﺘﻤوﻴل ﻓﻲ اﻝوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان       
ﺤﻴث ان اﻝﻤدﻴر اﻝﻤﺎﻝﻲ . اﻝﺼﻌﺒﺔ ﻝﻤدراء اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻷن ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر ﻤﺒﺎﺸر ﻋﻠﻰ أداء اﻝﻤؤﺴﺴﺔ وﻫﻴﻜﻠﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻲ
. ، ﻤﻤﺜﻼ ﻓﻲ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻬﺎﻤؤﺴﺴﺔداﺌﻤﺎ إﻝﻰ ﺘﻌظﻴم اﻝرﻓﺎﻩ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻝﻤﻼك اﻝ ﻴﺘطﻠﻊ ﻤؤﺴﺴﺔﻷي 
  :وﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت  اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻨذﻜر ﻤﻨﻬﺎ
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 ، RAYYAN NAMUS &MUJNA LAMIB.&RAMUK HSEDUS                دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن       
  ،    1102-    7002       ﻝﻠﻔﺘـرة ﻤـن                اﻷدوﻴـﺔ اﻝﻬﻨدﻴـﺔ،       ﻤؤﺴﺴـﺎت                          ﻗرارات اﻝﺘﻤوﻴل، دراﺴﺔ ﺤﺎﻝﺔ ﻋﻴﻨﺔ ﻤن     ﺤول     2102   ﺴﻨﺔ 
      ﻝﺘﻠﺒﻴــﺔ  (              اﻝﻤــزﻴﺞ اﻝﺘﻤــوﻴﻠﻲ )                                                        ﻝــوﺤظ أن ﻤــدﻴري اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ﻗــﺎﻤوا ﺒﺈﺴــﺘﺨدام ﻤﺠﻤوﻋــﺎت ﻤﺨﺘﻠﻔــﺔ ﻤــن اﻝــدﻴون واﻷﺴــﻬم 
        اﻷدوﻴـﺔ ﻝـﻪ      ﺴﺴﺎت ﻤؤ                                    ، ﺘﺴﺘﻨﺘﺞ اﻝدراﺴﺔ أﻴﻀﺎ أن ﻗرار ﻫﻴﻜﻠﺔ رأس اﻝﻤﺎل ﻝ     ﻤؤﺴﺴﺔ                       ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ
                                                                    ﺘــﺄﺜﻴر ﻀـــﺌﻴل ﺠـــدا ﻋﻠـــﻰ ﻨﻤـــط اﻻﺴـــﺘﺜﻤﺎر، واﻝـــذي ﻴﺤـــدد ﺒﺎﺴـــﺘﺨدام ﻤﺼـــﺎدر طوﻴﻠـــﺔ اﻷﺠـــل ﻝﻸﻤـــوال ﻝﺘﻤوﻴـــل 
                                                                              أﺼوﻝﻬﺎ اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ وأﻨﺸطﺘﻬﺎ اﻝﺘﺸـﻐﻴﻠﻴﺔ ﻤـﻊ ﻫـدف ﺘﺤﻘﻴـق اﻝﻤـﻼءة اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝﻤـدى اﻝطوﻴـل وﺘﻌظـﻴم اﻝرﺒﺤﻴـﺔ 
   .                 ﻤﻊ أﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل
        ﻫﻨدﻴـﺔ ﺒـﻴن       ﻤؤﺴﺴـﺔ    363             ، ﻝﻌﻨﻴـﺔ ﺘﺘﻜـون ﻤـن     2002   ﺴـﻨﺔ  irudahB       اﻝﺒﺎﺤـث             ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ    ﻜـذﻝك      
     واﻝﻨﻤــــــــو       ﻤؤﺴﺴــــــــﺔ                                         ، ﺘوﺼــــــــﻠت اﻝدراﺴــــــــﺔ إﻝــــــــﻰ ان اﻝﻤــــــــزﻴﺞ اﻝﺘﻤــــــــوﻴﻠﻲ ﻴﺘــــــــﺄﺜر ﺒﺤﺠــــــــم اﻝ    5991-    9891    ﺴــــــــﻨﺘﻲ 
   51 .                 ﻫﺎم ﻝﻠﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻤﻔﺴرة  ﺎ              اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻴس ﻤﺸﺠﻌ      ﻤﻨﺎﻓﻊ     ، وأن اﻝ (sseneuqinu )      واﻝﺘﻔرد
  :اﻝﻘرار اﻹﺴﺘﺜﻤﺎري 2- 4
، أن اﻝﻘرار اﻝﺘﻨظﻴﻤﻲ اﻝﻔﻌﺎل 9791ﺴﻨﺔ  rekcurD، وﻓﻘﺎ ﻷﻋﻤﺎل 8991ﺴﻨﺔ  evolraeDﻴرى ﻜل ﻤن        
وﺘﻌﺘﺒر اﻝﻘرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﻤن أﻜﺒر اﻝﺘﺤدﻴﺎت أﻤﺎم اﻝﻤﺴﻴرﻴﻴن  ،ﻫو اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻷوﻝﻰ وﺴﺒب وﺠود اﻹدارة
  .رأس اﻝﻤﺎل اﻹﺴﺘﺜﻤﺎري ﻠﻓﻲ اﻹﺨﺘﻴﺎر ﺒﻴن اﻝﻔرص اﻝﺒدﻴﻠﺔ ﻝ
وﻋدم اﻝﻴﻘﻴن، ﺤﻴث ان ﻋدم اﻝﻴﻘﻴن ﺘﺜﻤﺎري ﻴﻨطوي ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻌﻘﻴد ﻜﻤﺎ ﻴﺠدر اﻝﻘول أن ﻜل ﻗرار إﺴ       
ﺘﺤﻘﻴق  ﻴﺴﻌون داﺌﻤﺎ إﻝﻰاﻝﻤدﻴرﻴن . اﻝﻘرار اﻹﺴﺘﺜﻤﺎري ﻓﻲﻤوﺠود ﻓﻲ ﻜل ﻋﻤﻴﺎت إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرار وﺨﺎﺼﺔ 
ﻴﺤﻤﻠون  ،وﻴﻘوﻤون ﺒﺎﻝﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﺒﻴن اﻝﻌﺎﺌد واﻝﺨﺎطر اﻝﻤﺘوﻗﻌﺔﺤﻴث  أﻫداﻓﻬم اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﻲ ﻗراراﺘﻬم اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ 
وﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺘﻌﺎرﻴف ﻝﻠﻤﺨﺎطر وﻋدم   .ﻤﺘﺒﺎﻴﻨﺔ ﻓﻲ اﻝﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ اﻝﻤﺨﺎطر وﻋدم اﻝﻴﻘﻴنوﺠﻬﺎت ﻨظر 
  :اﻝﻴﻘﻴن ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
اﻝﺤﺎﻝﺔ اﻝﺘﻲ ﻴﻤﻜن ﻓﻴﻬﺎ ﻝﺼﻨﻊ اﻝﻘرار ﺘﺤدﻴد ﻜل اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ  ﻫوﻋدم اﻝﻴﻘﻴن ﻴرى ان  8991ﺴﻨﺔ  semloH      
 و 7991ﺴﻨﺔ  nildarpSﻜذﻝك  .اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﻼزﻤﺔ ﻝﺘﺤدﻴد ﻜل اﻹﺤﺘﻤﺎﻻت اﻝﻤﻤﻜﻨﺔ، وﻝﻜن ﻝﻴس ﻝدﻴﻪ
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إﺤﺘﻤﺎل ﺘﺤﻘﻴق ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻏﻴر ﻤرﻏوب ﻓﻴﻬﺎ، ﺤﻴث ﻴﻜون ﺼﺎﻨﻊ ﻫو اﻝﺨطر  رﻴﺎن أنﻴ 8991ﺴﻨﺔ  semloH
  ".اﻝﻘرار ﻝدﻴﻪ اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻝﺘﺤدﻴد إﺤﺘﻤﺎل ﺤدوث ﻜل ﻨﺘﻴﺠﺔ
 : ﻤﺜلﻤؤﺴﺴﺎت ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝذﻴن ﻗﺎﻤوا ﺒدراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻘرار اﻹﺴﺘﺜﻤﺎري وأداء اﻝ    
اﻝذﻴن أﻜدوا ﻋﻠﻰ وﺠود . إﻝﺦ...0891ﺴﻨﺔ  nniuQ،2991ﺴﻨﺔ  traH،6991ﺴﻨﺔ  namfrahS & naeD
ﻴرﻴﺎن ﺴﻨﺔ   namfrahS & naeD ﻜﻤﺎ أن.ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻘرار اﻹﺴﺘﺜﻤﺎري وادء اﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎت إﺘﺨﺎذ ﻋﻼﻗﺔ ﺒﻴن
أن ﻗرار : ﻋﺘﺒﺎروﻓﻌﺎﻝﻴﺔ اﻝﻘرار ﻴﺠب اﻷﺨذب ﺒﻌﻴن اﻹ اﻝﻘرار اﻹﺴﺘﺜﻤﺎري نأﻨﻪ ﻹﺜﺒﺎت وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﺒﻴ 6991
  61.أن ﻴﻜون اﻝﻘرار ﻋﻘﻼﻨﻲ وﻤﻘﺒول ﻤن ﺘﻘﻴﻴم اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرو  ﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺎﻝﺨﻴﺎر؛اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹ
 3102ﺴﻨﺔ  akslowolaiB-kaizeW atoroD & ikslowolaiB rtoiP دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ ﻜل ﻤن ﻜذﻝك ﻓﻲ     
اﻝﺒوﻝﻨدﻴﺔ، ﻤن أﻫم ﻨﺘﺎﺌﺞ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ ﻋﻴﻨﺔ ﻤن اﻝ ﻰ اﻝﻘرار اﻹﺴﺘﺜﻤﺎريرﺠﻴﺔ اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﺎﺤول اﻝﻌواﻤل اﻝﺨ
 2991ﺴﻨﺔ  ztiwonraZﻴرى و  ،ﺎرﻤاﻝدرﺴﺎة أن اﻝﻌواﻤل اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﻨﺔ ﻤن أﻫم اﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ ﻗرار اﻹﺴﺘﺜ
ﻴﺎدة ﻜﻔﺎءﺘﻬﺎ ﻤن ﺨﻼل ﺘﺨﻔﻴض ز و  ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﻌﺘﺒر ذات أﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴرة ﻓﻲ ﻨﻤو اﻝ ﺔأن اﻝﻘرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴ
  71.اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف
   :              ﻗرار ﺘوزﻴﻊ اﻻرﺒﺎح  3-  4
  ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺘﻌﺎرﻴف أﻫﻤﻬﺎ :ﻤﻔﻬوم ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح 1 - 3- 4
                                 اﻝــذي ﻴﺘﻠﻘــﺎﻩ اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤون ﻜﻤــردود ﻤﻠﻤــوس ﻋﻠــﻰ  (               وﻗــد ﻴﻜــون ﻏﻴــر ﻨﻘــدي )                ﻤﻌــدل اﻝﺘــدﻓق اﻝﻨﻘــدي    :  ﻫــﻲ     
                                                                              اﺴﺘﺜﻤﺎراﺘﻬم ﻓﻲ أﺴﻬم اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺘﻲ ﻴﺤﻤﻠوﻨﻬﺎ، ﺘﻤﺜل ﻫذﻩ اﻷرﺒﺎح ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن دﺨـﻼ ﺠﺎرﻴـﺎ ﻴﻨﺘظـرﻩ و 
               ﺎت، ﻜﻤـﺎ ﺘـؤﺜر ﺴﻴﺎﺴـﺔ                                                                 ﻴﺘوﻗﻌﻪ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝﻴﻨﻔﻘوﻩ ﻋﻠﻰ اﺴﺘﻬﻼﻜﺎﺘﻬم اﻝﺠﺎرﻴـﺔ ﻤـن ؛ اﻝﺴـﻠﻊ و اﻝﺨـدﻤ
  .                            ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح ﻋﻠﻰ اﻝﺴﻌر اﻝﺴوﻗﻲ ﻝﻠﺴﻬم 
                                                                       ﻜﻤﺎ ﺘﻌرف ﻋﻠـﻰ أﻨﻬـﺎ  اﻝﺤﻠﻘـﺔ اﻝﻤﻔﻘـودة ﺒـﻴن اﻝﺘوزﻴﻌـﺎت واﻝﻨﻤـو، ﺒﺎﻋﺘﺒﺎرﻫـﺎ ﺘـؤﺜر ﻓـﻲ ذات اﻝوﻗـت ﻋﻠـﻰ        
                                                                          ﻤﺴﺘوى ﻜل ﻤن اﻝﺘوزﻴﻌﺎت وﻤﻌدل اﻝﻨﻤو، ﺒﺤﻴث ﻴﻌﺘﺒـر اﻝﻨﻤـو اﺤـد ﻤﻜوﻨـﺎت ﻨﻤـوذج اﻝﺘوزﻴﻌـﺎت، وﺒـذﻝك ﻴﻨظـر 
                   ﻌـدل ﻨﻤـو ﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻲ، وﺘﻌﻨـﻲ                                                        إﻝـﻰ ﻤﺴـﺎﻝﺔ اﻝﺘوزﻴﻌـﺎت ﻋﻠـﻰ أﺴـﺎس أﻨﻬـﺎ اﺨﺘﻴـﺎر ﺒـﻴن ﺘوزﻴﻌـﺎت ﻨﻘدﻴـﺔ ﺤﺎﻝﻴـﺔ ؛ وﻤ
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                        ﻜﻤـﺎ ﺘﻌـرف ﻋﻠـﻰ أﻨﻬـﺎ  ﻤﻀـﻤون ﻻﺘﺨـﺎذ  .                                              ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝﺘوزﻴﻌـﺎت ﻨﺴـﺒﺔ اﻝـرﺒﺢ اﻝـذي ﻴـﺘم ﺘوزﻴﻌـﻪ ﻋﻠـﻰ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن 
                                                                               ﻗرار ﺒﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح أو اﺤﺘﺠﺎزﻫﺎ ﻹﻋﺎدة اﺴﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وﺘﺘﻤﺜل اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝﻤﺜﻠﻰ ﻝﻠﺘوزﻴﻌﺎت ﻓﻲ ﺘﻠك 
   .                                            ﺎﻝﻴﺔ واﻷرﺒﺎح اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ واﻝﺘﻲ ﻴﻨﺘﺞ ﻋﻨﻬﺎ ﺘﻌظﻴم ﺴﻌر اﻝﺴﻬم                                 ؛ اﻝﺘﻲ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ اﻝﻤوازﻨﺔ ﺒﻴن اﻝﺘوزﻴﻌﺎت اﻝﺤ
   :                           ﻤﺤددات طﺒﻴﻌﺔ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح  2- 3- 4
                                                                        ﻜﺜﻴرا ﻤﺎ ﻨﺘﺴﺎءل ﻫل ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، ﺘﻌد ﻗرارا اﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺎ أم ﻗرارا ﺘﻤوﻴﻠﻴﺎ، وﻝﻤﺎذا ؟       
                                                                      ﻓﻤن اﻝﻤﻼﺤظ أن ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻜﻘرار، ﻝﻴس ﺒﺎﻷﻤر اﻝﻬـﻴن ﻓﻬـﻲ ﺘﺤﻤـل ﻓـﻲ 
                     ﺠب أن ﺘﺘم ﻓﻲ ﻀوء اﻝﻬـدف اﻝـذي                                                     ﻤﻀﻤون أﻨﻬﺎ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﻤزدوﺠﺔ وﻤﻌﻘدة، وﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈن ﻤﻌﺎﻝﺠﺔ ﻫذﻩ اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ ﻴ
  .                                                         ﺘﺴﻌﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ إﻝﻰ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ وﻫو ﻤﺎ ﻴﻌرف ﺒﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻜﺄﻤوال ﻤﺴﺘﺜﻤرة
                                            ﺘﺸـﻴر ﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺘوزﻴـﻊ اﻷرﺒـﺎح إﻝـﻰ ﻜوﻨﻬـﺎ ﻗـرارا اﺴـﺘﺜﻤﺎرﻴﺎ إذا ﻤـﺎ   :                            ﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺘوزﻴـﻊ اﻷرﺒـﺎح ﻜﻘـرار اﺴـﺘﺜﻤﺎري -
                          ﺎﺘﺠـﺔ ﻋـن ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻝﺘﺸـﻐﻴل، وﻓـﻰ ﻤﺜـل                                                 اﻋﺘﻤدت اﻝﻘرارات اﻝﺨﺎﺼﺔ ﺒﻬﺎ ﻋﻠـﻰ اﻝﻤﺼـدر اﻷول، وﻫـو اﻝﻨﻘدﻴـﺔ اﻝﻨ
                                                                     ﻫــذا اﻝﻤوﻗــف ﻗــد ﻴﻤﺘــد آﺜــﺎر ﻫــذﻩ اﻝﻘــرارات ﻋﻠــﻰ ﻓــرص اﻻﺴــﺘﺜﻤﺎرات اﻝﻤﺘﺎﺤــﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴــﺔ، وﻤــن ﺜــم ﻓــﺈن ﻗــرار 
                                                                        اﻝﺘوزﻴـﻊ اﻝﺨـﺎص ﺒﺎﻷرﺒـﺎح ﻫﻨـﺎ ﻗـد ﻴﻌﻜـس ﻤﺸـﻜﻠﺔ اﺴـﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﻴﺤـﺘم اﻝﻤوﻗـف اﻝﺨـﺎص ﺒﻬـﺎ اﺘﺨـﺎذ ﻗـرار ﻀـروري 
  .         ﻝﻤﺠﺎﺒﻬﺘﻬﺎ
                                            ﻊ اﻷرﺒـﺎح ﻜﻤﺸـﻜﻠﺔ اﺴـﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﻗـد ﻴﻔـرض ﻋﻠـﻰ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ أن ﺘﻨﺘظـر                        إن اﻝﺒﺤـث ﻋـن ﺤﻠـول ﻝﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺘوزﻴـ     
                                                                           ﺤﺘــﻰ ﺘﻘــرر اﺨﺘﻴــﺎر اﻝﻔــرص اﻻﺴــﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ اﻝﻤﺘﺎﺤــﺔ، واﺴــﺘﺨدام ذﻝــك اﻝﺠــزء اﻝﻤﺘﺒﻘــﻲ ﻤــن اﻝﻨﻘدﻴــﺔ اﻝﻨﺎﺘﺠــﺔ ﻋــن 
  .                                                                 اﻝﺘﺸﻐﻴل ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح وذﻝك ﺒﻌد اﺴﺘﻴﻔﺎء ﻜﺎﻓﺔ ﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻻﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
                                         ﻗد ﺘﻠﺠـﺄ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﻓـﻲ ﺒﻌـض اﻝﺤـﺎﻻت إﻝـﻰ اﻻﻋﺘﻤـﺎد ﻋﻠـﻰ ﻤﺼـدر   :       ار ﺘﻤوﻴﻠﻲ                   ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح ﻜﻘر  -
                                                                            ﺨﺎرﺠﻲ ﻓﻲ ﺘوزﻴﻌﺎت اﻷرﺒﺎح ، وذﻝك ﻝﺘﺠﻨب اﻝﻤﺸﻜﻠﺔ اﻻﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ اﻝﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋن اﺴﺘﺨدام اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﻤﺘرﺘﺒﺔ ﻋن 
 ﺔ                                                                            ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘﺸﻐﻴل اﻝداﺨﻠﻴﺔ، وﻓﻰ ﻤﺜل ﻫذا اﻝﻤوﻗف ﻗد ﻴﻌﻜس ﻗرار ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح ﺒﺎﺴـﺘﺨدام اﻷﻤـوال اﻝﺨﺎرﺠﻴـ
                                               ﻤﺸـــﻜﻠﺔ ﺘﻤوﻴﻠﻴ ـــﺔ، ﺨﺎﺼـــﺔ إذا ﻤـــﺎ ﻜـــﺎن ﻫـــذا ﺴـــﻴؤﺜر ﻋﻠ ـــﻰ ﻫﻴﻜـــل اﻝﺘﻤوﻴ ـــل  (                     اﻝﻘـــروض أو اﻷﺴـــﻬم اﻝﺠدﻴ ـــدة  ) 
                                                                          اﻝﻤﻨﺎﺴــب ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ، وﻫــذا ﻴﻌﻨــﻰ ﺒﺎﻝدرﺠــﺔ اﻷوﻝــﻰ أن اﻻﺘﺠــﺎﻩ ﻨﺤــو اﺴــﺘﺨدام اﻝﻤﺼــدر اﻝﺨــﺎرﺠﻲ ﻝﺘﻤوﻴــل 
          ، أي ﺒﻤـﺎ ﻻ ﻴﺨـل                                                             ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح، ﻻﺒد وأن ﻴﺘم ﺘﺨطﻴطﻪ ﻓﻲ ﻀـوء ﻤﺤـددات اﻝﻬﻴﻜـل اﻝﻤﻨﺎﺴـب ﻝﻠﺘﻤوﻴـل
                    إن اﻻرﺘﺒﺎط ﺒﻴن ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ  (               ﺘﻌظﻴم ﺜروة اﻝﻤﻼك )                                   ﺒﻬدف ﺘﻌظﻴم ﺴﻌر اﻝﺴﻬم اﻝواﺤد إﻝﻰ أﻗﺼﻰ ﺤد ﻤﻤﻜن 
  :                                                   اﻷرﺒﺎح وﻗرارات اﻻﺴﺘﺜﻤﺎر واﻝﺘﻤوﻴل ﺘﺒدو واﻀﺤﺔ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻌﻼﻗﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ 




            ﻷﻤـــوال اﻝﻤطﻠوﺒـــﺔ  ا – (                     ﻤﺼـــﺎدر اﻝﺘﻤوﻴـــل اﻝﺨﺎرﺠﻴـــﺔ +                        اﻝﻨﻘدﻴـــﺔ اﻝﻨﺎﺘﺠـــﺔ ﻋـــن اﻝﺘﺸـــﻐﻴل   = )            ﺘوزﻴﻌـــﺎت اﻷرﺒـــﺎح 
         ﻝﻼﺴﺘﺜﻤﺎر
                                                                     وﻫذﻩ اﻝﻌﻼﻗﺔ اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ ﺘوﻀﺢ ﻝﻨﺎ أن ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، ﻤﺎ ﻫﻲ إﻻ ﻤﺤﺼﻠﺔ ﻝﻠﻔـرق ﺒـﻴن      
        ل ﻝﻌﻤﻠﻴـــﺎت ا                 وﺒـــﻴن ﻤـــﺎ ﺘﺤﺘﺎﺠـــﻪ ﻤـــن أﻤـــو  (               داﺨﻠﻴـــﺔ أم ﺨﺎرﺠﻴـــﺔ  )                           ﻤـــﺎ ﻫـــو ﻤﺘـــﺎح ﻝﻬـــذﻩ اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ ﻤـــن ﻨﻘدﻴـــﺔ  
                                        ﻴـﺔ اﻝداﺨﻠﻴـﺔ ﻜﺎﻓﻴـﺔ ﻝﺘﻐطﻴـﺔ ﻤطﺎﻝـب اﻻﺴـﺘﺜﻤﺎر أو ﺘزﻴــد                                      اﻻﺴـﺘﺜﻤﺎر، وذﻝـك ﻤـﻊ ﻤﻼﺤظـﺔ أﻨـﻪ إذا ﻤـﺎ ﻜﺎﻨـت اﻝﻨﻘد
  81 .                                                           ﻋﻨﻬﺎ، ﻓﻼ ﺤﺎﺠﺔ أﺼﻼ ﻝﻠﺤﺼول ﻋﻠﻰ اﻷﻤوال اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ ﻜﺎﺘﺠﺎﻩ ﻝﺘﻤوﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘوزﻴﻊ
 dahsrA riamU & labqI dijaS&loosaR dihahS &reemaZ mihsaH          ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن      دراﺴـﺔ  ﻓـﻲ      
         وذﻝـك ﻝﻌﻴﻨـﺔ   ،    3102                                 دراﺴﺔ ﺤﺎﻝﺔ اﻝﻘطﺎع اﻝﻤﺼرﻓﻲ ﻓﻲ ﺒﺎﻜﺴﺘﺎن، ﺴﻨﺔ  ﺒ  ،                    ﻤﺤددات ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح    ﺤول
  ﻓـــﻲ         ﻜﻼﺴـــﻴﻜﻴﺔ                                             ﻤﺤﻠـــﻲ وأﺠﻨﺒـــﻲ اﻝﻌﺎﻤﻠ ـــﺔ ﻓـــﻲ ﻤﺠـــﺎل اﻝﺨـــدﻤﺎت اﻝﻤﺼـــرﻓﻴﺔ اﻹﺴـــﻼﻤﻴﺔ واﻝ     ﺒﻨـــك   72       ﺘﺘﻜـــون ﻤـــن 
                             اﻝﺴـﻴوﻝﺔ، اﻝرﺒﺤﻴـﺔ، ﺘوزﻴﻌـﺎت اﻻرﺒـﺎح ﻓـﻲ  :                      ﺘوﺼـﻠت ﻨﺘـﺎﺌﺞ اﻝدراﺴـﺔ إﻝـﻰ أن  ،                         ﺒﺎﻜﺴﺘﺎن ﻓﻲ اﻝﺒورﺼﺎت اﻝﻤﺨﺘﻠﻔـﺔ
                   اﻝرﺒﺤﻴــﺔ وﺘوزﻴﻌــﺎت اﻷرﺒــﺎح     ﺤﻴــث .                                     ﻫﻴﻜــل اﻝﻤﻠﻜﻴــﺔ، ﻝﻬــﺎ ﻋﻼﻗــﺔ داﻝــﺔ ﻤــﻊ ﺘوزﻴﻌــﺎت اﻷرﺒــﺎح  ،       اﻝﻤﺎﻀــﻴﺔ     اﻝﺴــﻨﺔ 
                      ﻌــرض اﻝﺴــﻴوﻝﺔ ﺘــﺄﺜﻴر ﺴــﻠﺒﻲ ﻋﻠــﻰ  ﻝو   ،    رﺒــﺎح  اﻷ   ﺎت                                وﻫﻴﻜــل اﻝﻤﻠﻜﻴــﺔ ﺘظﻬــر أﺜــر إﻴﺠــﺎﺒﻲ ﻋﻠــﻰ ﺘوزﻴﻌــ       اﻝﻤﺎﻀــﻴﺔ 
 ﺔ                                   ﺤﺠـم اﻝﺸـرﻜﺔ و واﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ وﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝـ :                         ﻜذﻝك ﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔ إﻝـﻰ أن ﻜـل ﻤـن  .            اﻝﻘطﺎع اﻝﻤﺼرﻓﻲ
   .                                         و اﻝﻨﻤو واﻝﻤﺨﺎطر ﻝﻴس ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر دال ﻋﻠﻰ ﺘوزﻴﻌﺎت اﻷرﺒﺎح
                                     ﺘﻌﺘﺒـر واﺤـدة ﻤـن أﻜﺜـر اﻝﻘﻀـﺎﻴﺎ اﻝﺘـﻲ ﻻ ﺘـزال ﻝﻐـزا ﻤﺤﻴـرا                 ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴـﻊ اﻷرﺒـﺎح                     وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن    
   .           ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ     ﻹﺨﺘﻼف   ﻓﻲ 
   :                    أﻨواع ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح  3- 3- 4
 yciloP laudiseR  :               اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝﻤﺘﺒﻘﻴﺔ - 
                                                ﺴوف ﺘـدﻓﻊ أرﺒـﺎح اﻷﺴـﻬم ﻓﻘـط ﻤـن اﻷرﺒـﺎح اﻝﺘـﻲ ﺘﺒﻘـت ﺒﻌـد ﺘﻤوﻴـل ﺠﻤﻴـﻊ       ﻤؤﺴﺴﺔ              وﻓق ﻫذﻩ اﻝﻨظرﻴﺔ اﻝ      
                                                ﺘﺘﺒﻨـــﻰ ﻫـــذا اﻝﻨـــوع ﻤـــن اﻝﺴﻴﺎﺴـــﺔ ﻷﻨﻬـــﺎ ﺘﻜـــون أﻜﺜـــر إﻋﺘﻤـــﺎد ﻋﻠـــﻰ اﻷﻤـــوال          اﻝﻤؤﺴﺴـــﺎت  ان             اﻝﻤﺸـــﺎرﻴﻊ ، ﺤﻴـــث
             ف اﻷﺨرى اﻝﻤرﺘﺒطﺔ                                                   وﻝﻴﺴت ﻋﻠﻰ اﺴﺘﻌداد ﻝرﻓﻊ رؤوس أﻤوال ﺠدﻴدة ﻹﻨﻘﺎذ اﻹﻜﺘﺘﺎب واﻝﺘﻜﺎﻝﻴ  ،              اﻝﻤﺘوﻝدة داﺨﻠﻴﺎ
   .     ﻤؤﺴﺴﺔ                 ﺴﺒب اﻝﻤزﻴد ﻤن اﻝﻨﻤو ﻝﻠ ﻴ       اﻝﻌﺎﻝﻲ                       واﻝﻤدﻴرﻴن ﻴﻌﺘﻘدون أن اﻻﺤﺘﻔﺎظ   ،           ﺈﺼدار اﻝدﻴون ﺒ
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                     ﻷوراﺳـﻲ اﳉﺰاﺋـﺮ، ﳎﻠـﺔ اﻟﺒﺎﺣـﺚ،                                                                                                 أﺛﺮ اﻹﻛﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم ﻋﻠﻰ ﺳﻴﺎﺳـﺔ ﺗﻮزﻳـﻊ اﻷرﺑـﺎح ﰲ اﳌﺆﺳﺴـﺎت اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﳌﺴـﻌﺮة ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ دراﺳـﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴـﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﳌﺆﺳﺴـﺔ ﺗﺴـﻴﲑ ﻓﻨـﺪق ا       زرﻗﻮن،   ﳏﻤﺪ  
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  yciloP dnediviD laudiseR tuoyaP tnatsnoC  :                              ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻝﺘوزﻴﻌﺎت اﻷرﺒﺎح اﻝﻤﺘﺒﻘﻴﺔ - 
                   ﻨﺴـﺒﺔ ﺘوزﻴـﻊ اﻷرﺒـﺎح ﺘﺤﺴـب     ﺤﻴـث                    ﺘـدﻓﻊ ﻨﺴـﺒﺔ ﻤﺌوﻴـﺔ ﺴـﻨوﻴﺎ،      ﻤؤﺴﺴـﺎت                       ﻓـﻲ ﻫـذا اﻝﻨـوع ﻤـن اﻝﺴﻴﺎﺴـﺔ، اﻝ      
       ﻓـﻲ اي ﺴـﻨﺔ     ﻴﻘـل      ﻤؤﺴﺴـﺔ  اﻝ    رﺒـﺢ      إذا ﻜـﺎن  .           ﻝﻠﺴـﻬم اﻝواﺤـد        اﻝﺜﺎﺒﺘﺔ      اﻷرﺒﺎح                          اﻷرﺒﺎح اﻝﻤوزﻋﺔ ﻝﻠﺴﻬم ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ 
                                              ﺨﻔــض اﻷرﺒــﺎح، ﻝــذﻝك ﻫــذﻩ ﻫــﻲ اﻝﻤﺸــﻜﻠﺔ ﻤــﻊ ﻫــذا اﻝﻨــوع ﻤــن اﻝﺴﻴﺎﺴــﺔ،  ﺘ    ﺴــﻴﺘم         وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ   ،       اﻝﺨﺴــﺎﺌر    ﺠــراء   ﻤــن
   .       اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ                اﻝﺘﻲ ﺘﺨﺘﺎر ﻤﺜل ﻫذﻩ    ﻨﺎدرة        ﻤؤﺴﺴﺎت  واﻝ
  yciloP dnediviD laudiseR htoomS  :                       ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ أرﺒﺎح ﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﺴﻠﺴﺔ - 
                          ﺘﻘوم ﺒدﻓﻊ ﻨﺴﺒﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن        ﻤؤﺴﺴﺎت                          ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ، ﺤﻴث ان اﻝ       ﻤؤﺴﺴﺎت          اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝ     
                                ﺒﺨﻔـــض اﻷرﺒـــﺎح ﺒﻌـــد اﻹﻋـــﻼن ﻋـــن ﺘوزﻴﻌـــﺎت اﻷرﺒـــﺎح       ﻤؤﺴﺴـــﺔ  اﻝ                            ﺴـــﻨوﻴﺎ، وﻝﻜـــن ﻓـــﻲ ﻫـــذﻩ اﻝﺴﻴﺎﺴـــﺔ ﻻ ﺘﻘـــوم
   .                                         ﺘﺴﺘﺨدم ﻫذا اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ ﻓﻘط إذا ﻜﺎﻨت ﺘﺘوﻗﻊ زﻴﺎدة اﻷرﺒﺎح       ﻤؤﺴﺴﺎت اﻝ           ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، و 
 sunoB launnA htiw dnediviD ylretrauQ llamS :                            أرﺒﺎح رﺒﻊ ﺴﻨوﻴﺔ ﺼﻐﻴرة ﻤﻊ ﻤﻜﺎﻓﺂت ﺴﻨوﻴﺔ  - 
 ٕ    وٕارﺘﻔــﺎع                                  ﻋﻨــدﻤﺎ ﺘﻜــون ﺴﻴﺎﺴــﺔ دﻓﻌﻬــﺎ ﻝﻸرﺒــﺎح ﻤﻨﺨﻔﻀــﺔ،                   ﻫــذا اﻝﻨــوع ﻤــن اﻝﺴﻴﺎﺴــﺎت       ﻤؤﺴﺴــﺎت       ﺘﺨﺘــﺎر اﻝ     
                                ﺘـدﻓﻊ ﺘوزﻴﻌـﺎت ﺨﺎﺼـﺔ أو إﻀـﺎﻓﻴﺔ، وذﻝـك ﻤـن اﺠـل       ﻤؤﺴﺴـﺔ   ل اﻝ ﻌـ                              اﻷرﺒـﺎح ﻓـوق اﻝﻤﺴـﺘوى اﻝﻌـﺎدي ﻝﻸرﺒـﺎح ﻴﺠ
                     ن أرﺒﺎﺤﻬـﺎ ﺘﻌـﺎﻨﻲ ﻤـن ﺘﻐﻴـرات أو  ﻜـو                         ﻝﻬذا اﻝﻨـوع ﻤـن اﻝﺴﻴﺎﺴـﺔ ﻋﻨـدﻤﺎ ﺘ      ﻤؤﺴﺴﺔ                       ﻜﺴب ﺜﻘﺔ اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن، وﺘﻠﺠﺎ اﻝ
   .                    ﻋدم إﺴﺘﻘرار ﻤؤﻗت ﻓﻲ اﻻرﺒﺎح
د ﻤن اﻝﺴﻴﺎﺴﺎت اﻝﺘﻲ ﻴﻤﻜن ان ﺘﺘﺒﻌﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻓﻲ ﺘﻌﺎﻤﻠﻬﺎ ﻤﻊ ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن وﻤﻨﻪ      










                                 اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ      ﺒﺈﺘﺨﺎذ             ﻋﻼﻗﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ :             اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
                                                                  اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﺘﻌﺘﺒــر أﺤــد أﻫــم اﻝﻤﺘﻐﻴــرات اﻝﻤــؤﺜرة ﻋﻠــﻰ اﻝﻘــرارات اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ،       ﺒﻤــﺎ أن     
                                                                     ﻓﻼﺒــد ﻋﻠــﻰ اﻝﻤﺴــﻴرﻴن ﻤﻌرﻓــﺔ طــرق ﻗﻴﺎﺴــﻬﺎ وﻤــدى ﻗــوة ﺘﺄﺜﻴرﻫــﺎ، ﻜــﻲ ﻻ ﺘﻜــون ﻤﺘﻐﻴــر ﻝــﻪ أﺜــﺎر ﺴــﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠــﻰ 
   .                                             إﺴﺘراﺘﺠﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وﻫذا ﻤﺎ ﺴﻨﺤﺎول ﺘﺤﻠﻴﻠﻪ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝﻤﺒﺤث
  :91ﺎ وﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺒﺎﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔأﻫﻤﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ، طرﻴﻘﺔ ﻗﻴﺎﺴﻬ - 1
 timeN&nilvehS yrreT&nolnaH ellehciM&maharG .R nhoJ                ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن         
    ﻤـدﻴر     005 :                                               ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ واﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺘﺘﻤﺜل اﻝدراﺴـﺔ ﻓـﻲ إﺴﺘﻘﺼـﺎء ﻝــــ :      ﺒﻌﻨوان     4102    ، ﺴﻨﺔ fforhS
            وﻤﻜﺘـب اﻝﻤراﺠﻌـﺔ  IET( -etutitsnI sevitucexE xaT )       ﻝﻠﻀـراﺌب                             ﻀرﻴﺒﻲ ﺘﻨﻔﻴذي  ﺒدﻋم ﻤن  ﻤﻌﻬد اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴن 
           ﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔ  .                                 اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨدم اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺼﻨﻊ اﻝﻘرارات       ﻤؤﺴﺴﺎت              ﻤن أﺠل ﻓﻬم أﻓﻀل اﻝ  ، (CwP )
      ﺘﺴـﺘﺨدم         ﻤؤﺴﺴـﺎﺘﻬم               ﺸـﻤﻠﻬم اﻹﺴﺘﻘﺼـﺎء،   ن                             ﻤـن اﻝﻤـدﻴرﻴن اﻝﺘﻨﻔﻴـذﻴﻴن ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ اﻝـذﻴ  %  54            إﻝـﻰ ان ﻤـﺎ ﻴﻘـﺎرب 
                             ﻫﻴﻜــــل  رأس اﻝﻤــــﺎل، اﻝﻨﻔﻘــــﺎت اﻝرأﺴــــﻤﺎﻝﻴﺔ :                   ﻜﺈدﺨــــﺎل ﻤﻌــــدل اﻝﻀــــرﻴﺒﺔ ﻓــــﻲ  ، (RTE )                ﻤﻌــــدل اﻝﻀــــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــــﻲ 
   .   (snoisiced noitisiuqca )            ﻗرارات اﻹﺴﺘﺤواذ ،  (erutidnepxe latipac )
اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ اﻝﻤﺤﻠﻠﻴﻴن ﺘﻘوم ﺒدﻤﺞ  ﻤؤﺴﺴﺎتوأﻜﺒر اﻝﻌﻤوﻤﻴﺔ اﻝ ﻤؤﺴﺴﺎتﻜذﻝك ﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ أن اﻝ     
،  ﻓﻲ ﺤﻴن (RTE PAAG)ﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻋﻤوﻤﺎ ﻋﻨد ﺤﺴﺎب ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﻗراراﺘﻬم 
. أﻗل اﺤﺘﻤﺎﻻ ﻝﻠﻘﻴﺎم ﺒذﻝك (D & R)إﺴﺘﺨدام ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر ﻜﺜﺎﻓﺔ اﻝﻤرﺘﻔﻌﺔاﻝﻜﺒﻴرة و  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
 اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨدم ﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻋﻤوﻤﺎ ﻤؤﺴﺴﺎتﻜذﻝك ﻤن اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻲ ﺘم اﻝﺘوﺼل إﻝﻴﻬﺎ ﻫو ان اﻝ
                                                 ٕ         ﻋﻨد إﺘﺨﺎذ ﻗرارات اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻫﻲ أﻗل إﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻝﻔرص اﻝﻨﻤو واﻝﻌواﺌد وا  ﻨﺨﻔﺎض ﻝﻌدد  (RTE PAAG)
اﻝﺘﻲ ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻜذﻝك ﻨﺠد ان اﻝ .ﻜﺒﻴر RTMو RTE ﻴﻜون اﻝﻔرق ﺒﻴنو إﻋﻼﻨﺎت اﻹﺴﺘﺤواذ، 
، ﻜذﻝك ﺘﺸﻴر RTM اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨدم ﻤؤﺴﺴﺎتﻫﻲ ﻋدواﻨﻴﺔ ﻓﻲ إﺴﺘﺨدام اﻝدﻴون ﺒﺄﻜﺒر ﻤن اﻝ RTE PAAG
ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ  RTM ﺒدﻻ ﻤن ، RTE PAAGاﻝﻨﺘﺎﺌﺞ إﻝﻰ ان اﺴﺘﺨدام ﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻋﻤوﻤﺎ
  .ﻏﻴر ﻓﻌﺎﻝﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺤدي ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺼﻨﻊ اﻝﻘرار ﺘﻜون ﻓﻴﻪ ﻗرارات اﻝ
        ، ﺘﻔﺘـرض ان       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                       أن اﻝﺒﺤـوث واﻷﻋﻤـﺎل اﻷﻜﺎدﻴﻤﻴـﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﺘﻤوﻴـل اﻝ   ون ﻴـر      la & selohcS
                                  ﻝﺘﻘﻴﻴم أﺜر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓـﻲ ﻗـرارات اﻹﺴـﺘﺜﻤﺎر واﻝرﻓـﻊ   (RTM )                                     اﻝﻤدﻴرﻴن ﻴﻘوﻤون ﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي
                                                           
  




                                                                 ﻤــن اﻝﻨﺎﺤﻴــﺔ اﻝﻨظرﻴــﺔ اﻷﺒﺤــﺎث اﻝﺘــﻲ أﻜــدت ﻋﻠــﻰ أن ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي ﻫــو اﻝﻤﻌــدل اﻝﻤﻨﺎﺴــب  .       اﻝﻤــﺎﻝﻲ
 nellA& ,sreyM ,yelaerB &6991 maharG ,0991 nosaM-eiKcaM  :  ﻫـم       ﻤؤﺴﺴـﺎت       م ﻗـرارات اﻝ     ﻝﺘﻘﻴـﻴ
 ,6991 maharG  :                                                  ، ﺤﻴـث اﻜـدت اﻷﺒﺤـﺎث ان ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي ﻴـرﺘﺒط ﺒﻬﻴﻜـل راس اﻝﻤـﺎل ﻤﺜـل4102
   .3102 tsivqgnujL& redieH
                            اﻝﻜﺎﻤﻠﺔ ﻤـن اﻝﻤزاﻴـﺎ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠـدﻴن،                   ﺎ ﻤﺎ ﻻ ﺘﺴﺘﻔﻴد اﻹﺴﺘﻔﺎدة  ﺒ   ﻏﺎﻝ       ﻤؤﺴﺴﺎت          اﻻﺒﺤﺎث ان اﻝ  ت       ﻜذﻝك ﺒﻴﻨ      
 :                                        واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ردود اﻹﺴﺘﻘﺼﺎء ﻓﻴﻤـﺎ ﻴﺘﻌﻠـق ﺒــــــ . 3102 gnaY & vealubertS ,0002 maharG :   ﻤﺜل
                                                        ﺘﻜون ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب أو ﺒﻌد ﻤن اﻝﺘدﻓق اﻝﻨﻘدي ﻝﺘﻘﻴﻴم اﻝﻤﺸﺎرﻴﻊ اﻝﻤﺤﺘﻤﻠﺔ        ﻤؤﺴﺴﺎت               إذا ﻜﺎﻨت ﺘوﻗﻌﺎت اﻝ
   :        ﻝﻺﺴﺘﺜﻤﺎر                          ﺒﻤﺎ ﻓﻲ ذﻝك اﻹﺤﺘﻴﺎﺠﺎت اﻝﺘﻤوﻴﻠﻴﺔ 
  ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب ﻤن اﻝﺘدﻓق اﻝﻨﻘدي ﻝﺘﻘﻴﻴم اﻝﻤﺸﺎرﻴﻊأو ﺒﻌد ﺘﻜون ﻗﺒل  ﻤؤﺴﺴﺎتإذا ﻜﺎﻨت ﺘوﻗﻌﺎت اﻝ ﺤولردود اﻹﺴﺘﻘﺼﺎء ( 3-4)ﺸﻜل 
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           ﻤــن اﻻﺴــﺘﺜﻤﺎرات  (         أو اﻷرﺒـﺎح )                         اﻝﺘــدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴـﺔ اﻝﻤﺴــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ         ﻝﻤؤﺴﺴـﺎت      ﺘﺘوﻗــﻊ ا     ﻋﻨــدﻤﺎ  "   :"       اﻝﺴـؤال ﻫــو       
                         ﺘﺴــﺘﺨدم اﻝﺘوﻗﻌــﺎت ﻗﺒــل اﻝﻀــراﺌب أو         ﻤؤﺴﺴــﺘك،                                             اﻝﻤﺤﺘﻤﻠــﺔ، ﺒﻤــﺎ ﻓــﻲ ذﻝــك اﻻﺤﺘﻴﺎﺠــﺎت اﻝﺘﻤوﻴﻠﻴــﺔ ﻝﻼﺴــﺘﺜﻤﺎر ﻝ
    ".                           ﺒﻌد ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺼﻨﻊ اﻝﻘرار 
                  ﺴﺴــﺎت ﺘﺴــﺘﺨدم اﻝﺘــدﻓﻘﺎت                                               ﻤــن ﺨــﻼل اﻝﺸــﻜل ﻨﺠــد ان اﻝﻤﺴــﺘﺠوﺒﻴن ﻓــﻲ ﻋﻴﻨــﺔ اﻝدراﺴــﺔ ﻴــرون ان اﻝﻤؤ        
                 ، واﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻌﻤوﻤﻴﺔ  % 5,55 ﺔ  ﺒ   ﺒﻨﺴ               اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺨﺎﺼﺔ :                  ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺼﻨﻊ اﻝﻘرار ﺒـــ                 اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﺒﻌد اﻝﻀرﻴﺒﺔ
   .3,86%                            ، وﻜل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ8,17%      ﺒﻨﺴﺒﺔ 
       ﻓـﻲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ                  إﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ  :                              اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻤﺎﻴﺘﻌﻠق ﺒردود اﻹﺴﺘﻘﺼﺎء ﺤول  (5- 3 )             ﻜذﻝك  ﻴﺒﻴن اﻝﺸﻜل      
   :      ﻤؤﺴﺴﺎت            ﺼﻨﻊ اﻝﻘرار ﻓﻲ اﻝ




  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻹﺴﺘﻘﺼﺎء ﺤول إﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺼﻨﻊ اﻝﻘرار ﻓﻲ اﻝ(5-3)ﺸﻜل 
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                    ﻓــﻲ ﻜــل ﻤــن اﻝﺘوﻗﻌــﺎت وﻋﻤﻠﻴــﺔ        ﻤؤﺴﺴــﺘك                               ﻤــﺎ ﻫــو ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻻﺴﺎﺴــﻲ اﻝــذي ﺘﺴــﺘﺨدﻤﻪ  :        اﻝﺴــؤال ﻫــو   
  02 .         ﺼﻨﻊ اﻝﻘرار؟
                  ﻤﻌــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝﻘـــﺎﻨوﻨﻲ                    ﻓـــﻲ ﻋﻴﻨـــﺔ اﻝدراﺴــﺔ ﻴـــرون ان                ﻨﺠـــد ان اﻝﻤﺴــﺘﺠوﺒﻴن  ( 4- 3 )          ﻤــن ﺨـــﻼل اﻝﺸــﻜل      
          ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت  % 02                 ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت اﻝﺨﺎﺼـﺔ،  % 1,43                                   ﻴﺴﺘﺨدم ﻓـﻲ اﻝﺘوﻗﻌـﺎت وﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺼـﻨﻊ اﻝﻘـرار ﺒﻨﺴـﺒﺔ 
  jYi  RTE PAAG                          ﻤﺒـﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝـﺔ ﻋﻤوﻤـﺎ                    ﻝﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ وﻓـق  4,72%              اﻝﻌﻤوﻤﻴـﺔ، ﺒﻨﺴـﺒﺔ 
   .   إﻝﺦ  .. .              اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺨﺎﺼﺔ  ﻓﻲ  % 5,02                 اOVfIlت اOhVp[TS، 
 :ﻗﻴﺎس اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺒﺎﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ 1- 1
 اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﻌظم اﻷﺒﺤﺎث اﻝﺤدﻴﺜﺔ ﻋﻨدﻤﺎ ﻴﻜون اﻝﻤوﻀوع ﻫو دراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻘرارات      
وﻝﻴس ﻤﺘوﺴط، ﻷن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻴﻌﻜس  (lanigram) ، ﻴﻜون اﻝﺴﻠوك ﻫو ﺤديﻤؤﺴﺴﺔﻓﻲ اﻝ
  .اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ اﻝﻀراﺌب اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﺄي ﻗرار
 ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻀراﺌب ﻓﻲ ﻗرارات اﻝأﻫﻤﻴﺔ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘﺠرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻗﺎﻤت ﺒﻔﺤص ﺤﻴث ان     
ﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ ، اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، اﻝﻤزﻴﺞ اﻝﺘﻤوﻴﻠﻲ، ﺴﻴ(eciohc lanoitazinagro) اﻹﺨﺘﻴﺎرات اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ: ﻤﺜل
وﻨظرا ﻝﺴرﻴﺔ اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻹﻗرارات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ .  إﻝﺦ...اﻷرﺒﺎح، أﻨﺸطﺔ اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ
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اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻗﺎﻤوا ﺒﺒﻨﺎء اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ( اﻝﻤؤﺴﺴﺔ) اﻝﻤﺴﺘوى اﻝﺠزﺌﻲ 
    .اﻝﺨوف ﻤن ﺼﺤﺘﻬﺎال ﻝﻜن ﻤﺎز ﻤﻤﺎ أدى إﻝﻰ إﻨﺘﺸﺎر اﻝﺒداﺌل اﻝﻤﻘﺘرﺤﺔ و ﻤؤﺴﺴﺔ ﻝﻠ
  اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻀرﻴﺒﺔ واﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻴﻜون أن أﻓﻀل طرﻴﻘﺔ ﻝﻘﻴﺎس maharGﻴرى         
، ﻷﻨﻪ ﻤؤﺴﺴﺔوﻜﻴف ﻝﻪ أن ﻴؤﺜر ﻓﻲ  ﺴﻴﺎﺴﺔ دﻴون اﻝ  RTM  اﻝﻀراﺌب اﻝﺤدي ﻤﻌدلﻤن ﺨﻼل ﺤﺴﺎب 
اﻹﻋﺘﺒﺎرات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻴﺴت ﻋﺎﻤﻼ ﻤﻬﻤﺎ ﻤن ﺸﺄﻨﻪ أن ﻴؤدي إﻝﻰ إﺴﺘﻨﺘﺎج أن RTM  ﻴﻌﺘﻘد ان ﻋدم ﺤﺴﺎب
    12.ﻓﻲ إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
 ﻤﺜل  ،RTMإﺴﺘﺨدام ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي  ﺘﺠﻨﺒت اﻷﺒﺤﺎث اﻷوﻝﻰ وﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن     
 &yalkraB ;)3991( snwoD ;)2991( tnavezerT ;)2991( .la & lawilahD;)0991( nosaM-eiKcaM
 silusaM& olegnAeD  ﺤﻴث ﻗﺎﻤت ﺒﺈﺴﺘﻐﻼل دراﺴﺔ  ((.6002( rekcuT& maharG ;)5991( htimS
. ﻓﻲ أن ﻫﻨﺎك إرﺘﺒﺎط ﻜﺒﻴر ﺒﻴن اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون وﻤﻌد اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي 0891ﺴﻨﺔ 
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺎت ﺘؤﻜد ﻋﻠﻰ وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻏﻴر ﻤﺒﺎﺸر ﺒﻴن اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺘﻤوﻴل اﻝدﻴون ﻋن طرﻴق ﺘﺄﺜﻴر 
  .(sdleihs xat tbed-non) ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون ﻗوي ﻝﻠوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
ﻤﻌدﻻت اﻝﻀراﺌب ﻋﻨد ﺘﺤﻠﻴل ﻤﺤددات ﻫﻴﺎﻜل رأس اﻝﻤﺎل إﺴﺘﺨدﻤوا ﻤﺘوﺴط  1002ﺴﻨﺔ  la& htooB     
  22.ﻓﻲ ﻤﺨﺘﻠف اﻝﺒﻠدان اﻝﻨﺎﻤﻴﺔ ووﺠدو أن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻀﺌﻴﻠﺔ أو ﺤﺘﻰ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﺴﺘﺨدام ﺘﻤوﻴل اﻝدﻴون
      اﻝﻤرﺘﻜـز  RTA – etar xat egareva                  ان ﻤﺘوﺴـط ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ okselP.A egroeG        اﻝﺒﺎﺤـث         ﺒﻴﻨـت ﻨﺘـﺎﺌﺞ      
                                                                    اﻝﻘــواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ، ﻻ ﻴــرﺘﺒط ﺒﻌﻼﻗــﺔ ﻜﺒﻴــرة وﻤﺘﺒﺎدﻝــﺔ ﻤــﻊ اﻷﻋﺒــﺎء اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴــﺔ واﻝــذي ﻴﻜــون         ﻋﻠــﻰ أﺴــﺎس
 onacroP  :                                  ﺘم إﺴﺘﻌﻤﺎﻝﻪ ﻤن طرف اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻤﺜل    اﻝذي  ، و       ﻤؤﺴﺴﺎت                     ﻤﺘﺤﻴز ﻝﻠﺘﻘرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝ
 32 . (3891( namremmiZ & )2891( eeGcM & yenkcitS ,)0991( nilvehS ,)6891(
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   :  (             ﺨطﻴﺔ ام ﻏﻴر ﺨطﻴﺔ )                                      ﻨوﻋﻴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ وﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ  2-  1
                اﺜـر اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗﻴﻤـﺔ     ﺤـول           ﻗﺎﻤـﺎ ﺒدراﺴـﺔ     2102   ﺴـﻨﺔ  gnoG gniN&nehC gnaygnaY          اﻝﺒﺎﺤﺜـﺎن      
             ﺒﻴن ﻤﻌدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ                            ﺘﺠرﻴﺒﻴﺎ ﻗوﻴﺎ ﻝوﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﻏﻴر ﺨطﻴﺔ    دﻋﻤﺎ          واﻝﺘﻲ ﻗدﻤت  .            ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل و        اﻝﻤؤﺴﺴﺔ 
   .                          و ﻨﺴﺒﺔ اﻝراﻓﻌﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴوق       ﻤؤﺴﺴﺎت     ﻋﻠﻰ اﻝ
                                       ﻝﻤﺎذا ﻤﻌدل اﻝﻀراﺌب ﻓﻲ ﺒﻌض اﻻﺤﻴﺎن ﻝﻴس ﻤﺤددا ﻤوﺜوق  :        ﺤل اﻝﻠﻐز     دراﺴﺔ  اﻝ  ﻩ  ﻫذ  ﺔ            وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺤﺎوﻝ       
     0102   ﺴـﻨﺔ   yauG &eroC  .                              ﻨﺴـب اﻝراﻓﻌـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻹﻨﺤـدار اﻝﺨطـﻲ      ﺘﻔﺴـﻴر                ﻴﻤﻜـن اﻹﻋﺘﻤـﺎد ﻋﻠﻴـﻪ   ﻓﻴـﻪ و 
                                            ان ﻫﻨـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ ﻏﻴـر ﺨطﻴـﺔ ﺒـﻴن اﻝراﻓﻌـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ و ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ                            ﺒـدون إدﺨـﺎل ﻝﻠﻀـراﺌب اﻝﺸﺨﺼـﻴﺔ وﺠـدا
    (.             دﻋم ﺘﺠرﻴﺒﻲ ﻝﻠﻔﻜرة  )     اﻝﺤدي 
      ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                           ﻫﻨـﺎك ﺒﻌـض اﻝﺒﺤـوث اﻝﺘـﻲ وﺠـدت أن ﻫﻨـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﺒـﻴن اﻝـدﻴون واﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝ و       
      وﻓورات            اﻹﺴﺘﻔﺎدة ﻤن اﻝ     إرﺘﻔﺎع      ﺘﺘوﻗﻊ   (ffo-edart )                 ، اﻝذﻴن ﻴرﻴﺎن أن ﻨظرﻴﺔ    9002   ﺴﻨﺔ  layoG &knarF  :    ﻤﻨﻬﺎ
                  اﻷﻋﻠـﻰ وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺴـﺘظﻬر                                    ﺒﺈﺼدار اﻝﻤزﻴـد ﻤـن اﻝـدﻴون ﻋﻨـد ﻤﻌـدﻻل اﻝﻀـراﺌب       ﻤؤﺴﺴﺎت                اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻤﻊ ﻗﻴﺎم اﻝ
                 ﻝﻠﻀـراﺌب ﻴﻜـون ﻤـﻊ ﺘﺠﺎﻫـل   ﻲ                                                        ﺒﺸـﻜل ﺘﺤﻠﻴﻠـﻲ ﻫـذﻩ اﻝﻌﻼﻗـﺔ اﻹﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ أﻨﻬـﺎ ﺼـﺤﻴﺤﺔ، و إذا ﻜـﺎن اﻝﺘـﺄﺜﻴر اﻝﺴـﻠﺒ
     ".     ﻤؤﺴﺴﺔ      ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
                                  وﺠـدوا ان اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺨطﻴـﺔ ﺒــﻴن ﻨﺴـﺒﺔ اﻝرﻓــﻊ اﻝﻤــﺎﻝﻲ      0991                             ﻜـذﻝك ﻫﻨــﺎك اﻝﻌدﻴـد ﻤــن اﻝدراﺴـﺎت ﻤﻨــذ ﺴــﻨﺔ        
   ﺴـﻨﺔ  slliM  ،    9991 و    6991   ﺴـﻨﺔ  maharG  ،    0991   ﺴـﻨﺔ  nosaM-eikcaM  :                   وﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي ﻤﺜـل
                                                                  وﻫﻨــﺎك اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝدراﺴــﺎت اﻝﺘــﻲ وﺠــدت أن ﻫﻨــﺎك ﻋﻼﻗــﺔ ﺴــﻠﺒﻴﺔ ﺒــﻴن ﻨﺴــﺒﺔ اﻝرﻓــﻊ اﻝﻤــﺎﻝﻲ وﻤﻌــدل  .     7002
         ﻗـﺎم ﺒﺘﺼـﻨﻴف      9002   ﺴـﻨﺔ   layoG & knarF  .    0102   ﺴـﻨﺔ  anobmaiG & ollepmaC  :              اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي ﻤﺜـل
                واﻝﺘﻲ ﻗد ﺘﻜون ﻤﻬﻤﺔ ﻓﻲ   ،                                                          ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺠﻤوﻋﺔ اﻝﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤن اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻐﻴر ﻤوﺜوق ﻓﻴﻬﺎ إﻝﻰ ﺤد ﻤﺎ
   .                  ﺘﺤدﻴد ﻨﺴﺒﺔ اﻝرﻓﻊ ﻝﻤﺎﻝﻲ
                                ﺎﺒﻴﺔ ﺒﻴن ﻨﺴب اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ وﻤﻌـدﻻت اﻝﻀـراﺌب            ﻋﻼﻗﺔ ﺨطﻴﺔ إﻴﺠ                         اﻷدﺒﻴﺎت ﻏﺎﻝﺒﺎ ﻤﺎ وﺠدت ان ﻫﻨﺎك       
                              وﺠـدت دﻋﻤـﺎ ﺘﺠرﻴﺒﻴـﺎ ﻗوﻴـﺎ ﻝوﺠـود ﻋﻼﻗـﺔ ﻏﻴـر  gnoG gniN&nehC gnaygnaY          اﻝﺒﺎﺤﺜـﺎن       دراﺴﺔ .       اﻝﺤدﻴﺔ
                 ﻝﻤـﺎذا ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻓـﻲ  :                                                       ﺨطﻴـﺔ ﺒـﻴن ﻨﺴـﺒﺔ اﻝراﻓﻌـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻝﺴـوق وﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي، وﺤـل ﻝﻐـز
                                           ﻨﺴــب اﻝرﻓــﻊ اﻝﻤــﺎﻝﻲ ﻓــﻲ اﻻﻨﺤــدار اﻝﺨطــﻲ واﻝــذي ﻴﻌﻴــد اﻝﺜﻘــﺔ ﻓــﻲ     ﻋﻠــﻰ                      ﺒﻌــض اﻷﺤﻴــﺎن ﻝــﻴس ﻤﺤــددا ﻤوﺜــوق 




                                               اﻝﺘﻲ ﺘﺘوﻗﻊ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﺴﺘزﻴد ﻤن ﻤﺴـﺘوى دﻴوﻨﻬـﺎ ﻝﻠﺤﺼـول ﻋﻠـﻰ ﻜـل              ﻝﻬﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل ffo-edart    ﻨظرﻴﺔ 
  42 .                                                                     اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺤﺘﻰ اﻝوﺼول إﻝﻰ اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺤدﻴﺔ ﺘﺴﺎوي اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺤدﻴﺔ ﻝﻠدﻴون
 :وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ واﻝﻬﻴﻜل اﻝﻤﺎﻝﻲ - 2
  :ﺒﻴن اﻝﻀرﻴﺒﺔ واﻝﻬﻴﻜل اﻝﻤﺎﻝﻲ وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝﺘﺄﺼﻴل اﻝﻨظري ﻝﻠﻌﻼﻗﺔ 1- 2
 :ﻫﻤﻴﺔ اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدﻴونأﺘﺤﻠﻴل  1- 1- 2
ﻝﻘد ﺴﻌﻰ ﺘﻴﺎر طوﻴل ﻤن اﻷدب ﻓﻲ ﺸرح اﻝﻌواﻗب اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل وﻗﻴﻤﺔ        
، اﺜﺒﺘﺎ اﻨﻪ ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ ﻋدم وﺠود اﻝﻀراﺌب و ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت،  8591ﺴﻨﺔ  relliM&inailgidoMاﻝﻤؤﺴﺴﺔ،
واﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝوﺴطﻴﺔ اﻝﻤرﺠﺤﺔ ﻝرأس اﻝﻤﺎل ﻫﻲ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻋن ﻫﻴﻜل  ﻤؤﺴﺴﺔﻓﺈن ﻗﻴﻤﺔ اﻝ ،وﻏﻴﺎب ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻹﻓﻼس
اﻝﺘﻲ ﺘﺒﻴن ان ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺤﻘوق اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ ﺘﺤﺘوي ﻋﻠﻰ  ،وﻴرﻴﺎن أن ﻤﺘوﺴط ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل ﺜﺎﺒﺘﺔ. رأس اﻝﻤﺎل
    .(oitar ytiuqe-ot-tbed)ﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘرﺘﺒط إﻴﺠﺎﺒﻴﺎ  ﻤﻊ ﻤﻌدل دﻴون اﺴﻬم اﻝو اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ  ﻋﻼوة اﻝﻤﺨﺎطر
ﻋﻠﻰ ﻗرض ﻤؤﺴﺴﺔ طرﺤت ﻓﻜرة ﺠدﻴدة ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ان ﺤﺼول اﻝ اﻝﺘﻲ 3691ﺘم ﻤراﺠﻌﺔ ﻫذﻩ اﻝﻨظرﻴﺔ ﺴﻨﺔ 
اﻻﺴﺎﺴﻴﺔ اﻝﺤﺠﺔ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ  .ﻤؤﺴﺴﺔﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴؤدي إﻝﻰ اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﺘﺴﺘﻔﻴد ﻤن اﻝوﻓورات اﻝ
ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ اﻝﻔﺎﺌدة اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﺘﻤوﻴل اﻝدﻴون واﻝذي  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ ﺘﺄﺜﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺴﻴﺎﺴﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ
    . )dleihs xat( ﻴﻌﺘﺒر وﻓر ﻀرﻴﺒﻲ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻔواﺌد
          ، ﺘﺸـﻴر إﻝـﻰ أن     3691   ﺴـﻨﺔ   relliM & inailgidoM                                      اﻝﻨظرﻴـﺎت اﻝﻜﻼﺴـﻴﻜﻴﺔ اﻝﺘﻘﻠﻴدﻴـﺔ ﻝﻬﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل     
 .                                                                     اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت ﺘؤﺜر ﻫﻠﻰ ﻫﻴﻜل راس اﻝﻤﺎل، ﻤن ﺨﻼل ﺨﺼـم ﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﻔواﺌـد ﻗﺒـل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ
                              وﻫـــذا ﻓـــﻲ ﻋــــﺎﻝم ﻤﺜـــﺎﻝﻲ ﻤـــﻊ ﻋـــدم وﺠـــود ﺘﻜــــﺎﻝﻴف  .                                  ﻜـــذﻝك اﻝـــدﻴون ﻝـــدﻴﻬﺎ ﻤﻴـــزة ﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻤــــن ﺨـــﻼل اﻻﺴـــﻬم
              اﻝﺘـــﻲ ﻝـــدﻴﻬﺎ ﻤﻌــــدﻻت        ﻤؤﺴﺴـــﺎت         وﻴـــرون أن اﻝ 001%                                    اﻝﻤﻌـــﺎﻤﻼت، اﻝﺸـــرﻜﺎت ﺘﻤـــول ﺒواﺴـــطﺔ اﻝـــدﻴون ﺒﻨﺴــــﺒﺔ 
         ان اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ      3691   ﺴــﻨﺔ  relliM &inailgidoM     اﺜﺒــت   .                                ﻀــرﻴﺒﻴﺔ أﻋﻠــﻰ ﺘﺴــﺘﺨدم ﻨﺴــﺒﺔ ﻋﺎﻝﻴــﺔ ﻤــن اﻝــدﻴون
                                                        ﻤـن ﺨـﻼل ﺨﺼـم اﻝﻔواﺌـد ﻴﻘـوم ﺒرﻓـﻊ ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﺸـرﻜﺔ وﻴﻘﻠـل ﻤـن اﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ اﻝﻤـرﺘﺒط  tifeneb xat        اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ 
   :  أن    ﻫو  ﻪ              ﻤﺎ ﻴﻤﻜن أن ﻨﺴﺘﻨﺘﺠ 52 .latipac ytiuqe fo tsoc eht fo muimerp       اﻝﻤﺎل        ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ رأس 
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 latipaC fo yroehT ffo-edarT eht dna eulaV mriF no sexaT fo tcapmI ehT ,gnoG gniN ,nehC gnaygnaY 
 .2-1 p ,2102 ,2 yraunaJ ,)AMFE( noitaicossA tnemeganaM laicnaniF naeporuE ,erutcurtS
52
 erutcurtS latipaC neewteb pihsnoitaleR eht fo ydutS ,ruoprabkA herhoZ ,imatsoR hedazdammahoM dihsmaJ 
 egdelwonK fo ymedacA ,seidutS ssenisuB yraropmetnoC fo lanruoJ lanoitanretnI ,narI morf ecnedivE :xaT dna
 3-1 p ,2102 ,rebmevoN .11 :oN ,3 lov ,ssecorP




               ﺘﻌﺘﺒـر ﻜﺴـﺒب ﻝﺘﻔﻀـﻴل        ﻤؤﺴﺴـﺎت                    ، ﻴﺸـﻴران إﻝـﻰ اﻝﻀـراﺌب ﻋﻠـﻰ اﻝ    8591   ﺴـﻨﺔ       relliM & inailgidoM 
  أن      3691       وﻀـﺤﺎ ﺴـﻨﺔ  أ  ﺜـم  .                       وذﻝـك ﻀـﻤن إطـﺎر اﻝﺴـوق اﻝﻜﻔـؤة                                اﻝدﻴون ﻤن اﺠل اﻝرﻓﻊ ﻤن ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن،
                          س اﻝﺘــﻲ ﻻ ﺘﺴــﺘﺨدم اﻝوﻓــورات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ      ﻋﻠــﻰ ﻋﻜــ       ﻤؤﺴﺴــﺎت                                  اﻝوﻓــورات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠــدﻴون ﺘﻘــوم ﺒرﻓــﻊ ﻗﻴﻤــﺔ اﻝ
  :    ، ﻤﺜل (dleihs xat )                                                    ﻋﻠﻰ اﻝرﻏم ﻤن اﻨﻪ ﻻ ﻴزال ﻫﻨﺎك ﻨﻘﺎش ﺤول إﺤﺘﺴﺎب ﻗﻴﻤﺔ اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  .       ﻝﻠدﻴون
                   ، اﻝـذﻴن ﻴـرون أن اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ  (6002 ,grobyN & repooC ;5002 ,.la & neteiF ;5002 ,4002 ,zednanreF )
  62 .                        اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدﻴن ﺘﻌﺘﺒر ﺤﻼ ﻝﻠﻔﻜرة
                                                            ، ﻗﺎم ﺒﺈدﺨﺎل اﻝﻀراﺌب اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺘﺤﻠﻴل، وﻴرى أن اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن اﻷﻓراد ﻴطﺎﻝﺒون     7791   ﺴﻨﺔ      relliM
                                                                    ﺒﻌواﺌــد ﻗﺒــل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝــدﻴون أﻋﻠــﻰ ﻝﺘﻌــوﻴض اﻝﻀــراﺌب اﻝﺸﺨﺼــﻴﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝــدﺨل، وﻴــرى اﻨــﻪ ﻓــﻲ ﺤﺎﻝــﺔ 
                  ﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤﻤـﺎ ﻴﺠﻌﻠﻬـﺎ ﻏﻴـر                                                            اﻝﺘوازن اﻷﺜﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻝدﻴون ﺘﻘوم ﺒﺈزاﺤـﺔ اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ ا
                                          ﺒﻴن اﻨﻪ ﻻ ﺘوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝدﻴون وﻗﻴﻤﺔ اﻝﺸرﻜﺔ، واﻝـدﻴون      7791   ﺴﻨﺔ     relliM  .                 ﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﻬﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل
 72 .                                                  ﺘﺸﻜل ﻤﺴﺄﻝﺔ ﻓﻘط ﻋﻨدﻤﺎ ﻨﺘوﻗﻊ ان ﺨﺼم اﻝﻔواﺌد ﺴﻴﻘوم ﺒﺘﻌوﻴض اﻝﻀراﺌب
ﻴرﻴﺎن أﻨﻪ ﻻ ﺘزال ﻫﻨﺎك ﻓﺎﺌدة ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﺼﺎﻓﻲ اﻝدﻴون، وﻝﻜن  0891ﺴﻨﺔ       silusaM & olegnAeD 
 اﻹﻋﻔﺎءات)ﺒﺎﻝدﻴون اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻐﻴر ﻤرﺘﺒطﺔ  ، sdleihs xat tbed-nonﻴظﻬر أﻨﻪ ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ وﺠود 
وﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ اﻝﺘوازن . اﻹﺴﺘﻔﺎدة اﻝﻜﺎﻤﻠﺔ ﻤن ﺨﺼم ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﻔواﺌد ﺘدركﻗد ﻻ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﺈن اﻝ ،( اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
ﻤﻊ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻴﻜون ﻫﻨﺎك ﺘﻌﺎدل ﻓﻲ اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺘوﻗﻌﺔ ﻤن ﻜل دوﻻر إﻀﺎﻓﻲ ﻤن اﻝدﻴون ﺒﻴن اﻝ
  82. اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝﻤﺘوﻗﻌﺔ ﻤن اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن
  :ﺘﺤﻠﻴل اﻫﻤﻴﺔ اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون 2- 1- 2
                                                         ﻗﺎﻤﺎ ﺒﺎﻝﺘﺤﻘق ﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨت اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن اﻝزﻴـﺎدات ﻓـﻲ اﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ      8991   ﺴﻨﺔ        hcnerF&amaF
                                                                          ﺘﻘـوم ﺒرﻓـﻊ ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﺸـرﻜﺔ، وﻝﻜـن ﻋﺜـرا ﻋﻠـﻰ ﺘـﺄﺜﻴر ﻤﻌـﺎﻜس ﻴﺒـرز ان اﻝﺘﻔﺴـﻴرات اﻝﻐﻴـر ﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻫـﻲ اﻝﻤﻬﻴﻤﻨـﺔ
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 ecneicS laicoS ,eulaV mriF dna ,snoisiceD gnicnaniF ,sexaT ,hcnerF .R htenneK dna amaF .F eneguE 
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 4-2p ,5002 ,ticpO ,iL nehZ revilO ,lawilahD naD ,namztieH enahS 




                   اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻸرﺒـﺎح واﻝـدﻴون                             ﻫﻨﺎك ﺘﻘدﻴرات ﺠﻴدة ﻝﻜﻴﻔﻴﺔ اﻝﻤﻌﺎﻝﺠـﺔ       " .....        ﻜﻤﺎ ﻴﻘوﻻن  . snoitanalpxe xat-non
  92      ....".     ﻝﺒﺤوث   ﻓﻲ ا               ﺘﺄﺨذ أوﻝوﻴﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ و   ،     ﻤؤﺴﺴﺔ                          ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻠﻔﺔ راس اﻝﻤﺎل وﻗﻴﻤﺔ اﻝ
                                              ﻴرﻴـﺎن ان ﺘـﺄﺜﻴر اﻝﻀـراﺌب ﻋﻠـﻰ اﻝﻬﻴﻜـل اﻝﻤـﺎﻝﻲ ﻴﻨﺒـﻊ ﻤـن إﻤﻜﺎﻨﻴـﺔ      0891   ﺴـﻨﺔ  silusaM & olegnAeD      
                         ﻓواﺌـد اﻝﻘـروض، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ اﻝﺤﺼـول  :                                     ﺨﺼم ﺒﻌـض اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف ﻤـن اﻝـدﺨل اﻝﺨﺎﻀـﻊ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ  ﻤﺜـل       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
                         اﻝوﻓـورات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﻏﻴـر اﻝـدﻴون  :                      اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﻤﻤﺎﺜﻠـﺔ ﺘﺴـﻤﻰ ﺒــــ و                           ﻋﻠـﻰ اﻝوﻓـورات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، واﻹﻫﺘﻼﻜـﺎت 
   .                           وﻝﻬﺎ أﻫﻤﻴﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻔﺴﻴر اﻝﻌﻼﻗﺔ STDN– dleihs xat tbed-non
          ﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ و                                     ان اﻝــدﻴن ﻴـــرﺘﺒط إﻴﺠﺎﺒﻴـــﺎ ﻤــﻊ ﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي،      6002 ﺔ   ﺴـــﻨ maharG    وﻴــرى       
 tbed-non     اOYe]                           ، وﺴـﻠﺒﺎ ﻤـﻊ اﻝوﻓـورات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﻏﻴـر  (emocni tseretni )                 اﻝﺸﺨﺼﻲ ﻋﻠﻰ دﺨـل اﻻﺴـﻬم 
   . ت                                                 ، وﺨﺼوﻤﺎت اﺴﻌﺎر اﻝﻔﺎﺌدة اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ إن وﺠدdleihs xat
                                 ان اﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ ﻴـرﺘﺒط إﻴﺠﺎﺒﻴـﺎ ﺒﺎﻷﺼـول ﻏﻴـر   ﺎ   ﺒﻴﻨـ     1991   ﺴـﻨﺔ  vivaR & sirraH        ﻓـﻲ إﺴـﺘطﻼع     ﻜـذﻝك      
                                                                             اﻝﻤﻠﻤوﺴﺔ، اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون، ﻓرص اﻝﻨﻤو، اﻝﺤﺠم، ﻓﻲ ﺤﻴن اﻨـﻪ ﻴـرﺘﺒط ﺴـﻠﺒﻴﺎ  ﺒﺎﻝﺘﻘﻠﺒـﺎت، 
                            ﻓــﻲ إﺴــﺘطﻼع أﻜــدا ﻋﻠــﻰ ان اﻝرﻓــﻊ اﻝﻤــﺎﻝﻲ      9002   ﺴــﻨﺔ  nahdiV & yarruM  .                  إﺤﺘﻤــﺎل اﻹﻓــﻼس، اﻝرﺒﺤﻴــﺔ
     ، وﺤﺠـــم egarevel yrtsudni                                                   اﻝﻤﺤﺴــوب ﻋﻠــﻰ اﺴــﺎس اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺴــوﻗﻴﺔ ﻴـــرﺘﺒط إﻴﺠﺎﺒــﺎ ﻤــﻊ اﻝرﻓــﻊ اﻝﺼــﻨﺎﻋﻲ  
                                            وﻋﻨد ﺤﺴﺎب اﻝراﻓﻌﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝدﻓﺘرﻴﺔ ﻴﺼﺒﺢ ﺘﺄﺜﻴر  .                                     اﻷﺼول اﻝﻤﻠﻤوﺴﺔ، وﻴرﺘﺒط ﺴﻠﺒﺎ ﺒﺎﻝرﺒﺤﻴﺔ، واﻝﻨﻤو
  .                  اﻝﺤﺠم و اﻝﻨﻤو ﻝﻴس ﻜﺒﻴر
-nonﻴرى أن ﻓرض اﻝﻀراﺌب ﻴﻘﺎس ﻤﻊ اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون 3002ﺴﻨﺔ         ittennaiG
إﻨﺨﻔﺎض ﻗﻴﻤﺔ اﻷﺼول، اﻹﻋﻔﺎءات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻺﺴﺘﺜﻤﺎر، وﻨﻔﻘﺎت  - اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت: ، ﻤﺜلdleihs xat tbed
ﻰ دور ﺒﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠ واﻗﺎﻤ la & ryamreffafP .، وﻝﻴس ﻝﻪ أﺜر ﻋﻠﻰ اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲD&Rاﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر 
، وﺘﺒﻴن ﻤن ﻤؤﺴﺴﺎتﺎﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠﺒ ﻤر ﻴؤﺜر ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻗﺔ  اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﺤﻴث وﺠدا ان اﻝﻌﻤؤﺴﺴﺔﻋﻤر اﻝ
  03 .اﻷﻜﺒر ﺴﻨﺎ ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﻜون أﻜﺒر ﺘﺄﺜﻴر ﻝﻠ (dleihs xat tbed)اﻝدراﺴﺔ ان اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدﻴن 
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  :واﻝﻬﻴﻜل اﻝﻤﺎﻝﻲ وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻝﻠﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺒﺤوث واﻝدراﺴﺎت ﻫمأ 2- 2
طﺒﻴﻌﺔ ﺒﺈﺨﺘﻼف   اﻷول: ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺔ ﻏﻴر ﻨﻬﺎﺌﻴﺔ وذﻝك ﻝﺴﺒﺒﻴن ﻫﻤﺎﺘﺠدر اﻹﺸﺎر إﻝﻰ أن         
اﻝﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ، ﻤﺜل إﺴﺘﺨدام  ﻤؤﺴﺴﺎتﻗﻴﺎس ﻤؤﺸر اﻝﻀراﺌب واﻝﺜﺎﻨﻲ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺨﺼﺎﺌص اﻝ
اﻝﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ اﻝﺒوﺼﺔ وذﻝك ﻏﻴر  ﻤؤﺴﺴﺎتﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻋن اﻝﻴﻌطﻲ ﻨﺘﺎﺌﺞ واﻝذي  ﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ اﻝﺒورﺼﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎت
اﻝﻤدرﺠﺔ ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ زﻴﺎدة رأس ﻤﺎﻝﻬﺎ ﺒﺴﻬوﻝﺔ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﻜون ﻤﺸﺎﻜل اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﻐﻴر  ﻤؤﺴﺴﺎتﺒﺴﺒب ان اﻝ
ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺤوث اﻝﺘﻲ ﻗﺎﻤت ﺒدراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻫﻴﻜل راس  و. ﻤﺘﻤﺎﺜﻠﺔ ﺘﻜون أﻗل ﺘﺄﺜﻴر
  :ﻫﻤﻬﺎاﻝﻤﺎل وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ أ
                     ، وﺘوﺼـﻼ إﻝـﻰ أن اﻝﻀـراﺌب ﺘـرﺘﺒط 7G       ﻤؤﺴﺴـﺎت               ، اﻝـذﻴن ﻗﺎﻤـﺎ ﺒدراﺴـﺔ     5991   ﺴـﻨﺔ        selagniZ &najaR
    ﻜـذﻝك   .  )etar xat rotsevni lanigram(                                             ﺒﺎﻝرﻓﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ وذﻝـك ﻤـن ﺨـﻼل ﺤﺴﺎﺴـﻴﺘﻬﺎ ﻝﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي
                    ، ووﺠـدا أﻨـﻪ ﺘوﺠـد ﻋﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن )RTE(                             اﻝـذﻴن إﺴـﺘﺨدﻤﺎ ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ     8002   ﺴـﻨﺔ  la & gnoJ ed
          ﺒدراﺴـﺔ ﺘـﺄﺜﻴر   وا   ﻗـﺎﻤ     2102   ﺴـﻨﺔ  la & naF  .    دوﻝـﺔ   24  ﻓـﻲ       ﻤؤﺴﺴـﺔ                                 اﻝﺘداﺒﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝدﻴون ﻝﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻜون ﻤن 
        دوﻝـﺔ، ﺤﻴـث    93        ﻤؤﺴﺴـﺔ ﻓـﻲ                        ﻓﻲ اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻜون ﻤـن  ( srotcaf lanoitutitsni )                 اﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺴﺴﺎﺘﻴﺔ
                                      ، وﺘﺒﻴن ان ﻓرض اﻝﻀراﺌب ﻝـﻪ ﺘـﺄﺜﻴر إﻴﺠـﺎﺒﻲ ﻋﻠـﻰ اﻝرﻓـﻊ relliM                        ﺘم ﻗﻴﺎس ﻓرض اﻝﻀراﺌب ﻤن ﺨﻼل ﻤؤﺸر 
 13 . (seimonoce gnigreme )        اﻝﻨﺎﺸﺌﺔ                                     اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻓﻲ اﻝدول اﻝﻤﺘﻘدﻤﺔ، وﻝﻴس ﻜذﻝك ﻓﻲ اﻝدول 
                           ﺤـول اﻝﻀـرﻴﺒﺔ واﻝﻘـرارات اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ وﻗﻴﻤـﺔ  hcnerF .R htenneK & amaF .F eneguE          دراﺴﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ          
                                        ﺘــﺄﺜﻴر ﻓــرض اﻝﻀــراﺌب ﻋﻠــﻰ أرﺒــﺎح اﻷﺴــﻬم واﻝــدﻴون ﻋﻠــﻰ ﻗﻴﻤــﺔ             ﺤــﺎوﻻ ﻗﻴــﺎس درﺠــﺔ  ،     7991          اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ ﺴــﻨﺔ 
                                                               ٕ       اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، ﺤﻴث اﻨطﻠﻘت اﻝدراﺴﺔ ﻤن ﻓرﻀﻴﺔ أن اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺘرﺘﺒط ﺒﺸﻜل ﺴﻠﺒﻲ ﻤﻊ أرﺒﺎح اﻻﺴﻬم وٕاﻴﺠـﺎﺒﻲ ﻤـﻊ 
    ﺼـﺎﻓﻲ  )                                                          ﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ ﻋﻜس ذﻝـك،  ان أرﺒـﺎح اﻻﺴـﻬم واﻝـدﻴون ﺘﻌﺒـر ﻋـن ﻤﻌﻠوﻤـﺎت اﻝرﺒﺤﻴـﺔو   ،      اﻝدﻴون
                                                      ، وﻫﻨـﺎك اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝﻤﺘﻐﻴـرات اﻷﺨـرى اﻝﻤﺴـﻴطرة ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻤﻤـﺎ ﺤﺠـب اﺜـر اﻝﻀـرﻴﺒﺔ  (  ﻌﺔ                     اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﻤﺘوﻗ
  23 .              ﻋﻠﻰ ﻗرارات اﻝﺘﻤوﻴل
    ، ﺴـﻨﺔ ruoprabkA herhoZ&imatsoR hedazdammahoM dihsmaJ              دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن       ﻜذﻝك      
 (     إﻴـران )  ان                  اﻝﻤدرﺠـﺔ ﻓـﻲ ﺒورﺼـﺔ طﻬـر        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                 ﺤـول اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن ﻫﻴﻜـل راس اﻝﻤـﺎل واﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻓـﻲ اﻝ     2102
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                              ، اظﻬــرت ﻨﺘــﺎﺌﺞ اﻝدراﺴــﺔ أن ﻫﻨــﺎك ﻋﻼﻗــﺔ ذات     0102-    1002          ﺨــﻼل اﻝﻔﺘــرة ﻤــن       ﻤؤﺴﺴــﺔ   54            ﻝﻌﻴﻨــﺔ ﺘﺘﻜــون ﻤــن 
   .      واﻝﻀرﻴﺒﺔ            ﻫﻴﻜل راس اﻝﻤﺎل              دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن 
 ،  (erutcurts latipac )                                       أوﻀـﺢ ان اﻹﻝﺘزاﻤـﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﺘـؤﺜر ﻋﻠـﻰ ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل     6991   ﺴـﻨﺔ      hihS
                 ، ﺘوﺼـﻠت اﻝدراﺴـﺔ إﻝـﻰ ان       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                 اﻹﻝﺘزاﻤـﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ ﻓـﻲ اﻝ                  ﺤﻴـث ﻗـﺎم ﺒﺈﺨﺘﺒـﺎر ﺘـﺄﺜﻴر 
                                                                          ﻫﻨﺎك إرﺘﺒﺎط ﻋﻜﺴﻲ ﺒﻴن اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ، وﺴوف ﻴﺘم ﺘﻘﻠﻴل ﻤﺨﺎطر اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 
   .                    ﻋﻨد إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ
 ylppus laicnanif               ﻋﻠﻰ اﻝﻌرض اﻝﻤﺎﻝﻲ                             ﻗﺎم ﺒدراﺴﺔ ﺘﺄﺜﻴر ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ      7991   ﺴﻨﺔ         pporG 
-    9791                               ﺸــرﻜﺔ ﺼــﻨﺎﻋﻴﺔ ﻓــﻲ ﺒورﺼــﺔ ﻨﻴوﻴــورك ﻝﻠﻔﺘــرة ﻤــن      0031                   اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ ﻝﻌﻴﻨــﺔ ﺘﺘﻜــون ﻤــن        ﻤؤﺴﺴــﺎت    ﻓــﻲ اﻝ
   ﺨﻠــق                                                  ﻝــﻰ أن ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ ﻝدﻴــﻪ ﻋﻼﻗــﺔ إرﺘﺒــﺎط ذات دﻻﻝــﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ ﻤــﻊ  إ            ، وﺨﻠﺼــت اﻝدراﺴــﺔ     1991
   . (tibed fo noitaerc )           اﻝﻌرض اﻝﻤﺎﻝﻲ 
                                              ﺘوﺼـﻼ ﻏﻠـﻰ أن ﻫﻨـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ ﻜﺒﻴـرة ﺒـﻴن ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ وﻤﺴـﺘوى اﻝـدﻴون      2002   ﺴـﻨﺔ      eeL & nodroG
        ، اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ  (%51      ﻤﻘﺎﺒل %   43 )                                                   ﻝﻠﺸرﻜﺔ، ﺤﻴث ﻫﻨﺎك ﻓرق ﺒﻴن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﻜﺒﻴر واﻝﺼﻐﻴرة 
   ﺎ ﻓــﻲ                                                                       ﻫــﻲ إرﺘﻔــﺎع ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ ﻓــﻲ اﻝﺸــرﻜﺎت اﻝﻜﺒﻴــرة ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﻨــﺔ ﻤــﻊ اﻝﺼــﻐﻴرة اﻝﺘــﻲ ﺘﺴــﺘﺨدم أﺼــوﻝﻬ
   .                           اﻝﻌرض اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻤن ﺨﻼل إﻨﺸﺎء اﻝدﻴون
                                                ﻗﺎﻤـﺎ ﺒدراﺴـﺔ اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل واﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻨﺘﻴﺠـﺔ      2002   ﺴـﻨﺔ       irtsahS & elhaK
                                                                      ﻤﻤﺎرﺴــﺔ اﻝﺨﻴــﺎرات، وﺠــدت اﻝدراﺴــﺔ ان ﻨﺴــﺒﺔ اﻝــدﻴون طوﻴﻠــﺔ اﻷﺠــل وﻗﺼــﻴرة اﻷﺠــل ﻝــدﻴﻬﺎ ﻋﻼﻗــﺔ ﺴــﻠﺒﻴﺔ ﻤــﻊ 
                                               ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻝﺴﻨوي ﻝدﻴﻪ ﻋﻼﻗﺔ ﺴـﻠﺒﻴﺔ   .     ﺨﻴﺎرات                           اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝ
    .                            ﻤﻊ اﻝﺘﻐﻴﻴر ﻓﻲ ﻤﻤﺎرﺴﺎت ﺨﻴﺎر اﻝﺼﻔﻘﺔ
                       ﻓــﻲ اﻝﺼــﻴن ﺘﻘــوم ﺒﺘﻌــدﻴل  ﻫﻴﻜــل رأس        ﻤؤﺴﺴــﺎت                   ﻗــﺎم ﺒدراﺴــﺔ ﻤــﺎ إذا ﻜﺎﻨــت اﻝ     9002   ﺴــﻨﺔ  euY & uW     
                 إﻝــﻰ أن ﻫــذﻩ اﻝﺸــرﻜﺎت ﻤــن               ، وأظﻬــرت اﻝﻨﺘــﺎﺌﺞ      ﻤؤﺴﺴــﺎت                                    ﻤﺎﻝﻬــﺎ إﺴــﺘﺠﺎﺒﺔ ﻝﻠزﻴــﺎدة ﻓــﻲ ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝ
 33 .                                         ﺨﻼل زﻴﺎدة ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻴﺴﺘطﻴﻌون زﻴﺎدة اﻝراﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
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 :      ﺒﻌﻨـوان     5002   ﺴـﻨﺔ  iL nehZ revilO&lawilahD naD&namztieH enahS              دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن       
 ﺔ                                            وذﻝك ﻤن أﺠل ﻓﺤص اﻹرﺘﺒﺎط ﺒﻴن اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀراﺌب اﻝﺸﺨﺼﻴ .                          اﻝﻀراﺌب، اﻝرﻓﻊ، وﺘﻜﻠﻔﺔ راس اﻝﻤﺎل
                                                          ﺘوﺼــﻠت اﻝدراﺴــﺔ إﻝــﻰ ان ﻋــﻼوة اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻤرﺘﺒطــﺔ ﺒــﺎﻝرﻓﻊ اﻝﻤــﺎﻝﻲ ﻓــﻲ ﺘﻨــﺎﻗص ﻝﻔﺎﺌــدة  .              وﺘﻜﻠﻔــﺔ راس اﻝﻤــﺎل
                                                                    اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝﺸــرﻜﺎت ﻤــن اﻝــدﻴون، ﻜﻤــﺎ ﻤﺠــدت ﺒﻌــض اﻷدﻝــﺔ ﻋﻠــﻰ أن ﻋــﻼوة اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻤرﺘﺒطــﺔ ﺒــﺎﻝرﻓﻊ 
  43 .                                           اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻴﺘزاﻴد ﺒﻌﻘوﺒﺔ اﻝﻀراﺌب اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ اﻝﻤرﺘﺒطﺔ اﻝدﻴون
 ،     1102   ﺴـﻨﺔ  hcserevO leahciM&reyemekceH .H tsoJ&dleF .P sraL    ل ﻤـن            دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـ    
    ﻝـﻰ أن  إ           ﺘوﺼـﻠت اﻝدراﺴـﺔ  . sisylana-atem  :                                         ﺒﻌﻨوان، ﺨﻴﺎرات ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل و ﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺸـرﻜﺔ ﺒﺈﺴـﺘﺨدام 
    ،    9002    ﺴـﻨﺔla & rentteuB  ،    8002    ﺴـﻨﺔ la &agniziuH    ﻜـذﻝك  . 3,0                        اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﺘـؤﺜر ﻋﻠـﻰ اﻝـدﻴون ﺒﻨﺴـﺒﺔ 
                      وﺠــدوا ان اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﺘــؤﺜر ﻓﻘــط ﻋﻠــﻰ   ،    0102    ﺴــﻨﺔ la& reluhstlA ،     0102    ﺴــﻨﺔ redeirnehcieW &ztniM
     9002   ﺴـﻨﺔ  la &rentteuB  ،     4002    ﺴـﻨﺔ & )4002( .la& iaseD           وﻫـذا ﻋﻠـﻰ ﻋﻜـس .                   ﻤﻌـدل اﻝـدﻴون اﻝداﺨﻠﻴـﺔ
  دل                    ﺒﺎﻹﻀــﺎﻓﺔ إﻝــﻰ أن ﺘــﺎﺜﻴر ﻤﻌــ  ،                                                     أﻋﻤــﺎﻝﻬم اﺒــرزت أن اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﺘــؤﺜر ﻋﻠــﻰ ﻤﻌــدل اﻝــدﻴون اﻝداﺨﻠﻴــﺔ واﻝﺨﺎرﺠﻴــﺔ
  53 .                                                    اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻫو أﻋﻠﻰ ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠدﻴون اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝداﺨﻠﻴﺔ
            ﻫـل ﺘـؤﺜر اﻝﻀـراﺌب  :      ﺒﻌﻨـوان     2102   ﺴـﻨﺔ  orgiN anitnelaV & oicoS eD oinotnA          دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ      
                 ﻤــن ﺨــﻼل دراﺴــﺔ ﻤﺠﻤوﻋــﺔ ﻤــن  :          ﻓــﻲ اﻝﺒﻠــدان       ﻤؤﺴﺴــﺎت                ﻋﻠــﻰ اﻝرﻓــﻊ اﻝﻤــﺎﻝﻲ ﻝﻠ       ﻤؤﺴﺴــﺎت             اﻝﻤﻔروﻀــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝ
                    وﻝـﺔ أورﺒﻴـﺔ ﻝﻌﻴﻨـﺔ ﺘﺘﻜـون ﻤـن  د   31  ﻓـﻲ   (    7002-    4002 )                             اﻻورﺒﻴﺔ ﻤﻌظﻤﻬﺎ ﻏﻴر ﻤدرﺠﺔ ﻓـﻲ اﻝﺒورﺼـﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
                        ﺘوﺼــﻠت ﻨﺘــﺎﺌﺞ اﻝدراﺴــﺔ إﻝــﻰ ان ﻓــرض  .                  ﻜﺒﻴــرة أو ﻤﺘوﺴــطﺔ اﻝﺤﺠــم       ﻤؤﺴﺴــﺎت       ، وﻫــﻲ إﻤــﺎ      ﻤؤﺴﺴــﺔ       000784
  ﻴن                       وﻫـذا ﻴﻔﺴـر ﺠـزء ﻤـن اﻝﺘﻘﻠﺒـﺎت ﺒـ  ،          ﺒـﻴن اﻝﺒﻠـدان       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                  اﻝﻀراﺌب ﻴرﺘﺒط ﺒﺸﻜل إﻴﺠﺎﺒﻲ ﻤﻊ اﻝرﻓﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ ﻝﻠ
                                        أﻗـل رﻓـﻊ ﻤـﺎﻝﻲ، وﻓﻘـﺎ ﻝﻨظرﻴـﺔ اﻝوﻓـورات اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻝﻠـدﻴون        ﻤؤﺴﺴـﺎت                               اﻝﺒﻠدان، ﻤﻤﺎ ﻴدل ﻋﻠﻰ ﺘـﺄﺜﻴر اﻗـوى ﻋﻠـﻰ اﻝ
 63  .           ﻋﺎﻝﻴﺔ اﻝرﺒﺤﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت                                    اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻀراﺌب واﻝدﻴون ﻫﻲ أﻗوى ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠ   أي dleihs xat tbed
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   :                                   أﺜر اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ  3- 2
         ، اﻝﺘـﻲ وﺠـدت     9991 و     6991   ﺴـﻨﺔ  maharG ،    0991    ﺴـﻨﺔla&selohcS                  ﻤﻤـﺎ ﺴـﺒق ﻨﺠـد ﻤـن دراﺴـﺎت         
                           إﻻ أن ﻫــذﻩ اﻝدراﺴــﺎت ﻻ ﺘﺠﻴــب ﻋﻠــﻰ اﻝﺴــؤال  .                                      ان ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي واﻝرﻓــﻊ ﻴﺘﺤــددان ﻓــﻲ وﻗــت واﺤــد
   . ؟      ﻤؤﺴﺴﺎت                                                    ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘؤﺜر اﻝﺘﻐﻴﻴرات اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻗرارات اﻝرﻓﻊ ﻓﻲ اﻝ  :      اﻝﺘﺎﻝﻲ
     ﺒدراﺴــﺔ      2991   ﺴــﻨﺔ  la & yloviG                               ﺜــر اﻝﺘﻐﻴــرات اﻝﺨﺎرﺠﻴــﺔ ﻝﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻗــﺎم  أ          ﻓــﻲ إطــﺎر دراﺴــﺔ       
 ،       ﻤؤﺴﺴـﺎت                  ﻋﻠﻰ ﻫﻴﻜل راس اﻝﻤﺎل ﻓـﻲ اﻝ ﻩ   وأﺜر      6891                                     اﻹﺼﻼح اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺴﻨﺔ 
                                              ﺒﻌـــد اﻹﺼـــﻼح ﺸـــﻬدت ﻫﺒـــوط اﻜﺒـــر ﻓـــﻲ ﻤﻌـــدﻻت اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ ﺒﺴـــﺒب اﺴـــﺘﻌﻤﺎﻝﻬﺎ        ﻤؤﺴﺴـــﺎت            ﺘوﺼـــﻠوا إﻝـــﻰ أن اﻝ
                                                            وﻓﻲ ﻨﻔس اﻝوﻗت أﺜر اﻹﺼـﻼح اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻋﻠـﻰ اﻝﻀـراﺌب اﻝﺸﺨﺼـﻴﺔ واﻝﺘـﻲ اﺜـرت ﺒﺸـﻜل ﻜﺒﻴـر ﻋﻠـﻰ  .       ﻝﻠدﻴون
   .            ﻫﻴﻜل راس اﻝﻤﺎل
                                              أن اﻝﺤــواﻓز اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻹﺴــﺘﺨدام اﻝــدﻴن ﺘﺘﻨﺎﺴــب ﻤــﻊ اﻹﺨﺘﻼﻓــﺎت ﺒــﻴن      2991   ﺴــﻨﺔ nodroG     اﺸــﺎر        
                                                                   ، ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ وﻤﻌدﻻت اﻝﻔﺎﺌدة اﻹﺴﻤﻴﺔ، وﻴرى أﻨﻪ ﻤﺎ ﻝـم ﻴـﺘم اﻝـﺘﺤﻜم ﻓـﻲ      ؤﺴﺴﺎت ﻤ  اﻝ
                                                                  اﻝدورات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، اﻝﺘﻀﺨم، اﻝﻨظم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، واﻝﻐﻴر ﻤﺘراﺒطـﺔ ﺒﻌﻼﻗـﺔ ﺘﺒﺎدﻝﻴـﺔ ﻤـﻊ اﻝﻤﻌـدﻻت  :              اﻝﻌواﻤل اﻷﺨر ﻤﺜل
 "     ﻴﻘـول      4891   ﺴـﻨﺔ     sreyM  .  ﻝﻲ                                                  اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﺴوف ﺘﻜون اﻷﺜﺎر اﻝﻤﻘـدر ﻝﻠﻀـراﺌب ﻤﺘﺤﻴـزة ﻋﻠـﻰ اﻝﺴـﻠوك اﻝﻤـﺎ
     4991   ﺴـﻨﺔ   ocselP  ".                ﻝدﻴﻪ ﻗﺎﺒﻠﻴﺔ ﻝﻠﺘﻨﺒؤ      ﻤؤﺴﺴﺔ                                      أﻨﺎ ﻻ أﻋرف أي دراﺴﺔ ﺘﺒﻴن ﺒوﻀوح ان اﻝوﻀﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻠ
                درس ﺘـﺄﺜﻴر اﻝﺘﻐﻴـر ﻓـﻲ و              اﻝرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ،             ودورﻫـﺎ ﻓـﻲ زﻴـﺎدة   (gnivas xat )                       ﻓـﻲ ﺒﺤﺜـﻪ ﻋـن اﻹﻤﺘﻴـﺎزات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ 
                                  اﻷﻤرﻴﻜﻴـــﺔ، ﻤــن ﺨــﻼل اﻝﺘﻌـــدﻴل اﻝﻬﻴﻜــل اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻓـــﻲ        ﻤؤﺴﺴــﺎت  ﻝﻠ               ﻋﻠــﻰ ﻫﻴﻜـــل رأس اﻝﻤــﺎل          ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ 
                                                   ﻴﺘﻌﻠق اﻝﻘﺴم اﻝرﺌﻴﺴﻲ ﻝﺘﻌدﻴل اﻝﻬﻴﻜل اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻓـﻲ ﺨﻔـض ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻤـن      ، ﺤﻴث    6891          أﻤرﻴﻜﺎ ﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
                              ﻨﺘــﺎﺌﺞ اﻝﺒﺤــث ﻫــﻲ وﺠــود ﻋﻼﻗــﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴــﺔ ﺒــﻴن  .                ﻋﻠــﻰ أرﺒــﺎح اﻝﺸــرﻜﺎت    ﻀــرﻴﺒﺔ   اﻝ      ﻓــﻲ أﺴــﺎس  %  43   إﻝــﻰ  %  64




                                                           
73
 erutcurtS latipaC neewteb pihsnoitaleR eht fo ydutS ,ruoprabkA herhoZ ,imatsoR hedazdammahoM dihsmaJ 
 egdelwonK fo ymedacA ,seidutS ssenisuB yraropmetnoC fo lanruoJ lanoitanretnI ,narI morf ecnedivE :xaT dna
 .3-1 p ,2102 ,rebmevoN .11 :oN ,3 lov ,ssecorP




   :                             ﺤول أﺜر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ maharG .R nhoJ          ﺘﺤﻠﻴل أﻋﻤﺎل    4- 2
             أرﺒــﺎح اﻝﺸــرﻜﺎت            دور اﻝﻀــراﺌب ﻋﻠــﻰ       ﺒﻌﻨــوان     4102   ﺴــﻨﺔ  rokuS dbA lidE dhoM             ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬــﺎ
   :maharG .R nhoJ                   ، ﺒﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ ﻤﻘﺎﻻت      ﻤؤﺴﺴﺎت                             واﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻓﻲ اﻝﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ ﺴﻴﺎﺴﺎت اﻝ
   وﻓـﻲ      ﻤﻘـﺎل،    21                                          ﻓـﻲ ﺘطـوﻴر اﻝﺒﺤـوث اﻝﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﺎﻝﻀـراﺌب إﻝـﻰ ﺤـد ﻜﺒﻴـر ﻤـن ﺨـﻼل      ﺒﺎﺤـث         ﺴـﺎﻫم ﻫـذا اﻝ      
    ﺘﻘﺴـم   ،      ﻤؤﺴﺴـﺎت                     ﺜﻴر ﻋﻠـﻰ اﻝﻘـرارات اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻝﻠ ﺄ                 ﺤـول دور اﻝﻀـراﺌب ﻓـﻲ اﻝﺘـ             ﻤـﺎ ﻜﺘﺒـﻪ ﻤـن أﺒﺤـﺎث            إطﺎر ﺘﺤﻠﻴـل
   :                 إﻝﻰ اﻝﻤﺤﺎور اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ   ﺎﻝﻪ   ﻋﻤ أ
  : (ycilop tbed tceffa sexat etaroproc )           ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝدﻴن                             ﺘﺄﺜﻴر اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت ﻋﻠﻰ  -
ﻤن أول اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝذﻴن ﻴرون ان ﻫﻨﺎك أﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴرة ﻝﻠوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر  maharGﻴﻌﺘﺒر        
ﺤﺴﺎب ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻹﻫﺘﻼك، اﻹﻋﻔﺎء اﻝﻀرﻴﺒﻲ : ﻤن ﺨﻼل ﺘﺄﺜر ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝدﻴن ﺒﻬﺎ ﻤﺜل ،(STDN) اﻝدﻴون
اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي اﻝذي ﻴﻜون ﺼﻐﻴر ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺨﺴﺎﺌر اﻻرﺒﺎح اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  ﻝﻺﺴﺘﺜﻤﺎر وﺘﺄﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﻌدل
  .اﻝﺼﺎﻓﻴﺔ
اﻝﺘﻲ أرﺒﺎﺤﻬﺎ ﻋﺎﻝﻴﺔ ﻴﺠب أن ﺘﺴﺘﺨدم اﻝﻤزﻴد ﻤن اﻝدﻴون ﻷﻨﻬﺎ ﻋﺎدة ﻤﺎ ﺘﻜون  ﻤؤﺴﺴﺎتوﻴرى أن اﻝ      
اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  وﻓوراتأن اﻝرﺒﺤﻴﺔ ﺘؤﺜر ﻓﻘط ﻋﻠﻰ اﻝ  maharG وﻴﻘﺘرح ﺘﺨﻀﻊ ﻝﻤﻌدﻻت ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ،
ﺘوﺼل وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ . ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ اﻝ  (RTM) ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻴؤﺜر ﻋﻠﻰ واﻝذي ﺒدورﻩاﻝدﻴن ﻻﺴﺘﺨدام 
ﻫذا اﻻﻗﺘراح ﻴﺘﻔق ﻤﻊ . ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ ﻨﺴب اﻝدﻴون إﻝﻰ أن ﻫﻨﺎك
   .ﻤﻊ اﻝرﺒﺤﻴﺔاﻝﺘﻲ ﺘﺸﻴر إﻝﻰ أن اﺴﺘﺨدام اﻝدﻴن ﻴﻨﺨﻔض  3991 ﺴﻨﺔ sreyM ﻨﺘﺎﺌﺞ
                                                                  ﻜــذﻝك ﺤﻘــق ﻓــﻲ اﻝدرﺠــﺔ اﻝﺘــﻲ ﺘــؤﺜر ﻓﻴﻬــﺎ اﻝﻀــراﺌب اﻝﺸﺨﺼــﻴﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝﻘــرارات اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ وﺘوﺼــل إﻝــﻰ ان       
                                                                           اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠـﻰ أرﺒـﺎح اﻝﺸـرﻜﺎت ﺘـرﺘﺒط إﻴﺠﺎﺒﻴـﺎ ﻹﺴـﺘﺨدام اﻝـدﻴن، وﺘـرﺘﺒط اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺸﺨﺼـﻴﺔ ﺴـﻠﺒﻴﺎ ﻹﺴـﺘﺨدام 
   .     اﻝدﻴن
                ﻴزﻴـد ﻤـن ﻨﺴـﺒﺔ اﻝـدﻴن،  ت                ﺒﺈﺴـﺘﺨدام اﻝﻤﺸـﺘﻘﺎ                    ﻝﺘﺤدﻴـد ﻤـﺎ إذا ﻜـﺎن اﻝﺘﺤـوط      2002   ﺴـﻨﺔ       sregoR & maharG
              اﻝﺘﻲ ﺘزﻴـد ﻤـن ﻗﻴﻤـﺔ    (sdleihs xat )                        ، إﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ3,0 :               ﻤن إﺴﺘﺨدام ﺒﻨﺴﺒﺔ  د  ﻴزﻴ  ﻪ      وﺠدا اﻨ
   .1,1       ﺒﻨﺴﺒﺔ      ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ




                    ﺤـول اﻵﺜـﺎر اﻝﻤﺘرﺘﺒـﺔ ﻋـن ﺨﺼـم      ﺒدراﺴـﺔ  ،     4002   ﺴـﻨﺔ   droflekcahS & ,gnaL ,maharG       ﻜـذﻝك ﻗـﺎم        
       ﻓـﻲ إطـﺎر001 P&S -001 QADSAN        ﻤدرﺠـﺔ ﻓـﻲ       ﻤؤﺴﺴـﺎت         ﻝﻌﻴﻨـﺔ ﻤـن اﻝ ،                     اﻝﺨﻴـﺎرات ﻋﻠـﻰ ﺴﻴﺎﺴـﺔ اﻝـدﻴن
                                       ﻋﻨـدﻤﺎ ﺘوﺠـد ﺒـداﺌل ﺘﻤوﻴـل أﻜﺒـر ﻓـﺈن ذﻝـك ﻴـؤدي إﻝـﻰ ﻗـرار  "  ﻨـﻪ  أ     0891   ﺴـﻨﺔ  silusaM & olegnAeD      ﻤﻘوﻝـﺔ 
    ".          رﻓﻊ ﻤﺎﻝﻲ أﻤﺜل
         ﻔﺎﺌـدة ﻗـرارات  ﻝ                                                     ﺘوﺼـﻠت اﻝدراﺴـﺔ إﻝـﻰ أن ﺨﺼـوﻤﺎت اﻝﺨﻴـﺎرات ﻫـﻲ ﺒـدﻴل ﻋـن اﻝﺨﺼـوﻤﺎت واﻝﺘـﻲ ﺘﻜـون       
          ﻜﺒﻴــرة ﺒﻤــﺎ ﻓﻴــﻪ           ﻝــدﻴﻬﺎ أﻫﻤﻴــﺔ   ، (snoitcuded noitpo )                           س اﻝﻤــﺎل، ووﺠــدت ان ﺨﺼــوﻤﺎت اﻝﺨﻴــﺎرات أ     ﻫﻴﻜــل ر 
                      اﻝــدﻴون ﺘــرﺘﺒط ﺒﺸــﻜل إﻴﺠــﺎﺒﻲ ﻤــﻊ   ﺔ   ﻨﺴــﺒ                                            اﻝﻜﻔﺎﻴــﺔ ﻝﺘﺨﻔــﻴض ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﺤــدي، ﺘوﺼــﻠوا ﻜــذﻝك إﻝــﻰ أن
                    أن ﻤﺤﺎﻜـــﺎة ﻤﻌـــدﻻت اﻝﻀـــراﺌب      اﻜﺘﺸـــﻔوا    ﻜﻤـــﺎ   .         ﺨﺼـــم اﻝﺨﻴـــﺎر     ﻗﻴﻤـــﺔ                       ﻤﻌـــدﻻت اﻝﻀـــراﺌب وﺘـــؤﺜر ﺴـــﻠﺒﺎ ﻋﻠـــﻰ 
                                                          ﺘرﺘﺒط ﺒﺸـﻜل إﻴﺠـﺎﺒﻲ ﻤـﻊ اﺴـﺘﺨدام ﺘﻤوﻴـل اﻝـدﻴون، وﻴـؤﺜر ﺴـﻠﺒﺎ ﻋﻠـﻰ اﺴـﺘﺨدام ﻋﻘـود   (setar xat detalumis )
  .      اﻹﻴﺠﺎر
  : (ycilop tbed tceffa sexat lanosrep )                               ﺘﺄﺜﻴر اﻝﻀراﺌب اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝدﻴن -
                        اﻝﻌﻴــب ﻓــﻲ اﻝﻀــراﺌب  اﻝﺸﺨﺼــﻴﺔ اﻨﻬــﺎ        ﻴــرون أن           ﺒﻌــض اﻝﺒــﺎﺤﺜﻴن            ﻜﻼﺴــﻴﻜﻴﺔ  ﻫــو أن            وﺠﻬــﺔ اﻝﻨظــر اﻝ       
                     إﻜﺘﺸـف ﺒـﺄن اﻝﻀـراﺌب اﻝﺸﺨﺼـﻴﺔ      0002   ﺴـﻨﺔ   maharG          ﻤؤﺴﺴـﺔ، ﺤﻴـث    ﻓـﻲ اﻝ      ﻝﻠـدﻴن        اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ      ﻤﻨﺎﻓﻊ     ﺘزﻴﺢ اﻝ
   و     0991   ﺴــﻨﺔ   nosaM-eiKcaM  .05%                      ﻓــﻲ ﺨﺼــم اﻝﻔواﺌــد ﺒﻨﺴــﺒﺔ أﻜﺒــر ﻤــن        ﻤؤﺴﺴــﺎت           ﺘﻘﻠــل ﻤــن ﻤﻴــزة اﻝ
  ﻼ   ﺘوﺼـ        ﻤؤﺴﺴـﺎت،                                             ﺒﺎﻝﺘﺤﻘق ﻤن درﺠﺔ ﺘﺄﺜﻴر اﻝﻀراﺌب اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗـرارات ﺘﻤوﻴـل اﻝ     9991   ﺴﻨﺔ  maharG
         ي أن اﻝﻀــراﺌب  أ  ، ٕ           وٕاﺴــﺘﺨدام اﻝــدﻴن  (ytlanep xat lanosrep )     ﻀــرﻴﺒﺔ  اﻝ                       إﻝــﻰ وﺠــود ﻋﻼﻗــﺔ ﺴــﻠﺒﻴﺔ ﺒــﻴن ﻤﻌــدل 
       ﻤؤﺴﺴــﺎت           ﺘﻜــون ﻤﺜﺒطــﺎ ﻝﻠ (                             ﻨﺴــﺒﺔ اﻝﻀــراﺌب اﻝﺸﺨﺼــﻴﺔ ﻋﻠــﻰ دﺨــل اﻷﺴــﻬم )   دﺨل   اﻝــ                 اﻝﺸﺨﺼــﻴﺔ اﻝﻌﺎﻝﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ 
   .            ﻻﺴﺘﺨدام اﻝدﻴن
  :                                     ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺘﺄﺠر ﺒﻤﻌدﻻت ﻀرﻴﺒﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ -
 (srossel etar xat hgih morf esael smrif etar xat woL) 
                                       ، ﻗﺎﻤوا ﺒدراﺴﺔ أﺜر اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻝﺘﺄﺠﻴر اﻝﺘﻤوﻴﻠﻲ،    8991   ﺴﻨﺔ          miehllahcS & ,nommeL ,maharG
                                                  اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ ﻓﺸﻠت ﻓﻲ إﻴﺠﺎد ﻋﻼﻗـﺔ ﺴـﻠﺒﻴﺔ ﺒـﻴن اﻝﺘـﺄﺠﻴر اﻝﺘﻤـوﻴﻠﻲ وﻤﻌـدل                            ﻴﻌﺘﻘدون أن ﻤﻌظم اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠرﻴﺒﻴﺔ و 
        اﻝﺘـﻲ ﺘﻤـول       ﻤؤﺴﺴـﺔ           وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ، اﻝ .                                           ﺤﻴث ﻜل ﻤن ﺤﺴﺎب اﻝﻔﺎﺌدة وأﻗﺴﺎط اﻹﻴﺠﺎر ﻤﻌﻔﺎة ﻤن اﻝﻀراﺌب        اﻝﻀرﻴﺒﺔ،
   .                                                  ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ ﻤﻊ اﻝدﻴن أو ﻋﻘود اﻹﻴﺠﺎر ﻴﻘﻠل ﻤن دﺨﻠﻬﺎ اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ




                    ﻤﻌــدﻻت ﻀــرﻴﺒﺔ ﻤﻨﺨﻔﻀــﺔ ﻴﺠــب أن   اﻝ   ذات        ﻤؤﺴﺴــﺎت    أن اﻝ        ﻜﻼﺴــﻴﻜﻴﺔ                    ﻗــﺎﻤوا ﺒﺎﻝﺘﺄﻜــد ﻤــن اﻝﺤﺠــﺔ اﻝ    ﻜﻤــﺎ       
                        ﺠـدوا أدﻝـﺔ ﻤﺘﺴـﻘﺔ ﻤـﻊ اﻝﻨظرﻴـﺔ ﺤﻴــث  و      ﺘـﺎﻝﻲ  ﺎﻝ  وﺒ  ،                                    ﺘﺴـﺘﺄﺠر اﻷﺼـول ﻤـن اﻝﻤـؤﺠرﻴن ذات ﻤﻌـدل ﻀـرﻴﺒﺔ ﻋﺎﻝﻴــﺔ
   .      ﻠﻤؤﺴﺴﺔ                            ﻴرﺘﺒط ﺴﻠﺒﺎ ﻤﻊ ﻋﻘد اﻹﻴﺠﺎر اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻲ ﻝ ( RTM )               ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي 
  : ﺔ                                     اﻝﻤﻴزة اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن اﻝدﻴون ﺘرﻓﻊ ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﺸرﻜ -
 (eulav mrif sesaercni tbed fo egatnavda xat) 
                                                                   ﻋﻠﻰ اﻝرﻏم ﻤن أن اﻝﺘﻤوﻴل ﻋن طرﻴق اﻝدﻴون ﺘوﻓر ﻝﻠﺸرﻜﺔ ﻤزاﻴﺎ ﻀرﻴﺒﻴﺔ إﻻ اﻨﻪ ﻝم ﺘﺤدد ﻤﻌرﻓﺔ ﻤدى       
                     ﺤـﺎول اﻹﺠﺎﺒـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻫـذا اﻝﺴـؤال      0002   ﺴـﻨﺔ  maharG  . ؟     ﻤؤﺴﺴـﺔ                                اﻹﻀـﺎﻓﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﻘـدﻤﻬﺎ ﻫـذﻩ اﻝﻤزاﻴـﺎ ﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝ
   .                    ﻤن أﺠل ﺘﺨﻔﻴض ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ   ﻬﺎ          ﺨﺎﺼﺔ ﺘﺴﺘﺨدﻤ           ﻗروض ﻤؤﺴﺴﺎت     ﻝﻔواﺌد     ﺘﻪ          ﻤن ﺨﻼل ﻤﺤﺎﻜﺎ
                                                               طرﻴﻘﺔ ﺠدﻴدة ﻝﺤﺴﺎب اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن اﻝـدﻴون، ﺘﻨﺎﻗﻀـﺎ ﻤـﻊ اﻝـﻨﻬﺞ اﻝﺘﻘﻠﻴـدي ﻝﻘﻴـﺎس maharG    ﻗدم       
               ﻤــن اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﺴــوﻗﻴﺔ  % 7,9                                                     اﻝــدﻴون، واﻝــذي إﻜﺘﺸــف أن ﻤﺘوﺴــط اﻝﻤﻨﻔﻌــﺔ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﺨﺼــم اﻝﻔواﺌــد ﻴﻘــﻊ ﻋﻨــد 
                                        وﻫــو ﻴــرى ان ﻫــذﻩ اﻝطرﻴﻘــﺔ ﺘــوﻓر ﻝﻠﺒــﺎﺤﺜﻴن ﻤﻌﻠوﻤــﺎت أﻜﺒــر  .               ﺒــﺎﻝﻨﻬﺞ اﻝﺘﻘﻠﻴــدي 2,31% :           ، ﻤﻘﺎرﻨــﺔ ﺒـــ ـــ     ﻤؤﺴﺴــﺔ  ﻝﻠ
                                                                         اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﻏﻴـر اﻝـدﻴون، اﻝﺨﺴـﺎﺌر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤرﺤﻠـﺔ ﻝﻠﺨﻠـف واﻷﻤـﺎم،  :    ﺤول
      ﻤؤﺴﺴﺎت     أن اﻝ     ﻜذﻝك    وﺠد  .  ﻝﺦ إ   ... (xat muminim evitanretla )                                   اﻹﻋﻔﺎءات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، اﻝﺒداﺌل اﻝدﻨﻴﺎ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ
   .     ﻤؤﺴﺴﺔ        ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝ %   51                                             ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﻤزاﻴﺎ ﻀرﻴﺒﻴﺔ إﺠﻤﺎﻝﻴﺔ إﻀﺎﻓﻴﺔ ﺘﺴﺎوي ﻨﺤو 
   :                                                 اﻝﻤﺸﺎرﻜﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝدﻴن ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺔ -
  )ycilop tbed etaroproc stceffa retlehs xat a ni gnitapicitraP (
                                                   ﻗﺎﻤﺎ ﺒدراﺴﺔ ﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨت اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر أﺤد أﺸـﻜﺎل اﻝوﻓـورات  ،     6002   ﺴﻨﺔ    rekcuT & maharG
                                                                       اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻤـــن ﻏﻴـــر اﻝـــدﻴون، وﻤـــدى إرﺘﺒﺎطﻬـــﺎ ﺒﺴﻴﺎﺴـــﺔ اﻝـــدﻴون، ﺘوﺼـــﻠت ﻨﺘـــﺎﺌﺠﻬم إﻝـــﻰ أن اﻝﻤﺸـــﺎرﻜﻴن ﻓـــﻲ 
      ﺘﻌﺘﺒـر       اﻝﻤﻼﺠـﺊ   ان                 ﻫـذﻩ اﻝﻨﺘﻴﺠـﺔ ﺘﺘﻔـق ﻤـﻊ  .                                           اﻝﻤﻼﺠـﺊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻴﺴـﺘﺨدﻤون ﻓـﻲ اﻝﻤﺘوﺴـط درﺠـﺔ أﻗـل ﻝﻠـدﻴون
          اﻝﻤﺸـﺎرﻜﺔ ﻓـﻲ        ﻤؤﺴﺴـﺎت                    ﻜﻤـﺎ ﺨﻠﺼـت دراﺴـﺘﻬم إﻝـﻰ أن اﻝ        ﻤؤﺴﺴـﺎت،               ﻋـن اﺴـﺘﺨدام دﻴـون اﻝ STDN  :  ﻝــــ     ﺒدﻴﻼ
  83 .                                            اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻫم أﻗل إﺤﺘﻤﺎل ﻹﺼدار اﻝدﻴون واﻝﻌﻜس ﺼﺤﻴﺢ
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   :                                ﺘﻘدﻴر ﻗﻴﻤﺔ اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن اﻝدﻴون  5- 2
                        ﻤــﺎ ﻫــﻲ ﻗﻴﻤــﺔ اﻝوﻓــورات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤــن  :      ﺒﻌﻨــوان     9002    ، ﺴــﻨﺔ rellüM-madA lexA            ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬــﺎ    
                                                                tbeD fo dleihS xaT eht fo eulaV eht si tahW  :      اﻝـدﻴون 
                                                      اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠـدﻴن إﻫﺘﻤﺎﻤـﺎ ﻜﺒﻴـرا ﻓـﻲ اﻝﺴـﻨوات اﻷﺨﻴـرة ﻓـﻲ اﻻدﺒﻴـﺎت اﻷﻜﺎدﻴﻤﻴـﺔ       وﻓـورات            إﻜﺘﺴـﺒت ﻗﻴﻤـﺔ اﻝ       
       اﻹﺴــــــــﺘﺤواذ  :                                                       وﻓ ــــــــﻲ اﻝواﻗ ــــــــﻊ اﻝﻌﻤﻠ ــــــــﻲ، ﻤــــــ ــن ﺨــــــــﻼل زﻴــــــــﺎدة ﻋــــــــدد اﻝﻤﻌــــــــﺎﻤﻼت اﻝﻌﺎﻝﻴ ــــــــﺔ اﻹﺴــــــــﺘداﻨﺔ ﻤﺜ ــــــــل
   .                        ، ﻤن أﺠل ﺘﻤوﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﺴﺘﺤواذ (stuoyub tnemeganam ro -degarevel )       ﺒﺎﻹﻗﺘراض
       ، إﻗﺘرﺤـوا     0891   ﺴـﻨﺔ  llezzE & seliM     ، ﻜـذﻝك     4791   ﺴـﻨﺔ  sreyM و     3691  ﻨﺔ  ﺴ         relliM& inailgidoM
                                         ﺘﻜـون ﻤـن ﺨـﻼل ﺨﺼـم اﻝوﻓـورات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠـدﻴون، ﺒﺈﺴـﺘﺨدام   (sdleihs xat )        اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ     وﻓـورات         أن ﻗﻴﻤـﺔ اﻝ
   .                             ﻤﻌدل اﻝﺨﺼم اﻝذي ﻴﻌﻜس ﻤﺨﺎطر اﻝدﻴون
                      أن اﻝﻤزاﻴـﺎ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻨﺎﺘﺠـﺔ           ، ﻴﺸـﻴرون إﻝـﻰ     2991   ﺴـﻨﺔ  nosrednA & dleiftahC و     9891   ﺴـﻨﺔ        nalpaK
   ﺴـﻨﺔ  nalpaK  .                                                                  ﻋن إﺴﺘﺨدام اﻝدﻴن، ﺘﻌﺘﺒر ﻤﺼدرا ﻫﺎﻤﺎ ﻤن ﻤﻜﺎﺴب اﻝﺜروة ﻓـﻲ اﻝﻤﻌـﺎﻤﻼت اﻝﻌﺎﻝﻴـﺔ اﻹﺴـﺘداﻨﺔ
  ﻤن  % 341   إﻝﻰ  12%                                                       ﺤﺎول ﺘﻘدﻴر اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻹﺴﺘﺤواذ ﺒﺎﻹﻗﺘراض  ﺘﻜون ﻓﻲ ﺤدود      9891
   ﻗ ـــﺎم      0002   ﺴـــﻨﺔ  maharG            ﺒﺎﻹﻀـــﺎﻓﺔ إﻝـــﻰ أن   .              اﻹﺴـــﺘﺤواذ ﺒـــﺎﻹﻗﺘراض                          اﻝﻌـــﻼوات اﻝﻤدﻓوﻋـــﺔ ﻝﻠﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن ﻗﺒـــل 
 %  01 :                                                                           ﺒﺘﻘدﻴر اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠـدﻴن ﻝﺸـرﻜﺔ ﻨﻤوذﺠﻴـﺔ، ﻓوﺠـد ان ﻗﻴﻤـﺔ اﻝوﻓـورات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠـدﻴن ﺘﻘـدر ﺒـــــ
                    وﻤـن اﻝﻤﻔﺎرﻗـﺎت اﻝﻜﺒﻴـرة ان  93 .%  02 :       ﻴﻘـدر ﺒــــ                               إذا ﻜﺎﻨت ﻗﻴﻤﺔ اﻝدﺨل ﻗﺒل اﻝﻀراﺌب ﺴـﻨوﻴﺎ      ﻤؤﺴﺴﺔ        ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
           واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ   .                                                           اﻝﺴﺎﺌﻠﺔ واﻝﻜﺒﻴرة اﻝرﺒﺤﻴﺔ ﻤﻊ ﺘوﻗﻊ إﻨﺨﻔﺎض اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف ﺘﺴﺘﺨدم اﻝدﻴن ﺒﺸﻜل ﻤﺘﺤﻔظ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
  MAHARG .R NHOJ :                                     ﻨﺴﺒﺔ اﻝﻔواﺌد اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺨﺼوﻤﺔ وﻓق ﻨﺘﺎﺌﺞ دراﺴﺔ       ﻴوﻀﺢ
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  MAHARG .R NHOJ ﻨﺴﺒﺔ اﻝﻔواﺌد اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺨﺼوﻤﺔ  وﻓق ﻨﺘﺎﺌﺞ دراﺴﺔ  ( 6-3)ﺸﻜل 




                                                                   ﻓواﺌد اﻝـدﻴون ﻫـﻲ ﻋﺒـﺎرة ﻋـن اﻝوﻓـورات اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﻨـﺘﺞ ﻋـن ﺨﺼـم اﻝﻔﺎﺌـدة ﻤـن اﻷرﺒـﺎح اﻝﺨﺎﻀـﻌﺔ       
                                   اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺴـﻨوﻴﺔ ﻝﻠﻔواﺌـد اﻝﻤﺨﺼـوﻤﺔ  .  (Ct )                                      ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﻘﻠل ﻤـن ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي اﻝﻤـدﻓوع 
         ﻓـﻲ اﻝﻤﻨﺤﻨـﻰ   ( 5- 3 )         ﻴوﻀﺢ اﻝﺸـﻜل  .  D                  ﻫﻲ ﻤﻌدل اﻝﻔﺎﺌدة ﻝﻠدﻴن  dr    ، ﺤﻴث Ddr                ، وﻓواﺌد ﻗﻴﻤﺔ اﻝدوﻻرCt    ﺘﻨﺘﺞ 
         ، وﻤﻨﺤﻨﻴـﺎت  (          اﻝﺨـط اﻝﺴـﻤﻴك )         ، واﻝﻤﺤﻤـول  (          اﻝﺨـﻴط اﻝرﻓﻴـﻊ )  CLA                           رﺴم ﻤﻨﺤﻨﻰ وظﻴﻔﺔ اﻝﻤﻨﻔﻌﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ  : A
         ﺘﻠﺠـﺄ ﻝﻠـدﻴن       ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                            اﻝﻔﺎﺌدة اﻹﺠﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ ﻏﻴـﺎب اﻝﻀـراﺌب اﻝﺸﺨﺼـﻴﺔ، اﻝﻤﺤﻤـول ﻴـدل ﻋﻠـﻰ ﻗﻀـﻴﺔ ان اﻝ
             ﻴﺴــﺎوي أﻋﻠـﻰ ﻤﻌــدل       ﺒﻤﻘـدار                     دوﻻر ﻨــﺎﺘﺞ ﻋـن ﺨﺼــم اﻝﻔﺎﺌـدة                                  ﺒـﺘﺤﻔظ، ﻤﺸـﻴرا إﻝــﻰ ان اﻝﻔواﺌـد اﻝﻤﺘوﻗﻌــﺔ ﻤـن ﻜـل 
   .43%     ﺒﻤﻌدل      1991         ﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
                      ، وﻫــﻲ اﻝﻨﻘطــﺔ اﻝﺘــﻲ ﺘﺒــدأ ﻓﻴﻬــﺎ knik      ﻤراﻗﺒــﺔ                         إﺴــﺘﻌﻤﺎل اﻝــدﻴن ﺒطرﻴﻘــﺔ ﻤﺜﻠــﻰ ﻴﻌﻨــﻲ      ﻴــرى أن MAHARG       
    ، ﻋﻠـﻰ  (noitcnuf tifeneb )              ﻓـﻲ وظﻴﻔـﺔ اﻝﻔواﺌـد “ knik ”             ﻴـﺘم ﺘﻌرﻴـف اﻝﻌﻘـد      ، ﺤﻴـث                     اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴـﺔ ﺒﺎﻹﻨﺨﻔـﺎض
                   ﻴﻌﻨﻲ أﻨﻬﺎ ﺘﺴﺘﺨدم اﻝـدﻴن   1     أﻗل ﻤن   knik                 ﺤﻴث إذا ﻜﺎﻨت اﻝﻌﻘدة                                  أﻨﻬﺎ اﻝﻨﻘطﺔ اﻝﺘﻲ ﻴﻜون ﻓﻴﻬﺎ اﻝﻬﺒوط ﻤﻨﺤدرا
      ﻤؤﺴﺴـﺔ      ﻴﻌﻨـﻲ اﻝ  1      أﻜﺒر ﻤـن  knik ٕ      وٕاذا ﻜﺎﻨت                                                ﺒﻘوة ﻷﻨﻬﺎ ﺘﺘوﻗﻊ إﻨﺨﻔﺎض اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﺨﺼم اﻝﻔﺎﺌدة،
                         ﺘﻔﺎدة ﻜﺎﻤﻠ ــــﺔ ﺘــــدرﻴﺠﻴﺎ، وﻝﻜــــن ﺒﺸــــﻜل                                              ﻴﻤﻜﻨﻬــــﺎ ان ﺘزﻴ ــــد ﻤــــن ﺨﺼــــوﻤﺎت ﻤﻌــــدل اﻝﻔﺎﺌــــدة واﻹﺴــــﺘﻔﺎدة ﻤﻨﻬــــﺎ إﺴــــ
              اﻝـدﻴون اﻝﻤﺤﺎﻓظـﺔ         وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ  ، -          ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ /            ﻤﻌـدل اﻝﻔﺎﺌـدة - (ylevitavresnoc tbed sesu mrif )     ﻤـﺘﺤﻔظ
   .          ﺘزﻴد ﻤﻊ اﻝﻌﻘد
                                                        ﻤﻨﺤﻨــﻰ اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴــﺔ اﻝﺘــﻲ ﺘﻘــﻴس اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤــن ﺨﺼــوﻤﺎت اﻝﻔﺎﺌــدة،  :  ( 6- 3 )         ﻴﻤﺜــل اﻝﺸــﻜل        
                   ، ﺤﻴــث ﻴــﺘم رﺴــم ﻜــل ﻤﻨﺤﻨــﻰ ﻤــن     1991   ﺴــﻨﺔ                  ﻤؤﺴﺴــﺘﻴن ﻨﻤــوذﺠﻴﺘﻴن              اﻝﻤﻨﻔﻌــﺔ اﻝﺤدﻴــﺔ ﻝ                واﻝﺸــﻜﻠﻴن ﻫﻤــﺎ ﻤﻨﺤﻨﻴــﺎ 
                ﺒﺨﺼـم ﻤﻌـدﻻت اﻝﻔﺎﺌـدة       ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                ﺨﻼل رﺒط ﻤﻌـدﻻت اﻝﻀـراﺌب اﻝﺤدﻴـﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﻤـت ﻤﺤﺎﻜﺎﺘﻬـﺎ ﻜﻤـﺎ ﻝـو ﻗﺎﻤـت اﻝ
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       ، ﻫــــﻲ ﻤﻌــــدل A              ﻜــــل ﻨﻘطــــﺔ ﻋﻠــــﻰ اﻝﺸــــﻜل   . %    002  ، و    061 ،    021 ،    001 ،   08 ،   06 ،   04 ،    02 ،  0 :        ﻋﻠ ــــﻰ اﻝﻨﺤــــو
                                                                  ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤـن اﻝﻔﺎﺌـدة، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴﻤﺜـل اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻹﺠﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻤـن ﺨﺼـم اﻝﻔﺎﺌـدة، اﻝﺘـﻲ ﺘـؤدي إﻝـﻰ              ﻀرﻴﺒﺔ ﺤدي ﻝﻘﻴﻤﺔ
                اﻝﻤﻨﺤﻨﻴـﺎت ﻓـﻲ اﻝﺸـﻜل   .                        ، ﺒﺴـﺒب اﻝـدوﻻر اﻝﻤﺨﺼـوم ﺘـدرﻴﺠﻴﺎ  (ytilibail xat )                    ﺨﻔـض ﻤﻌـدل اﻹﻝﺘـزام اﻝﻀـرﻴﺒﻲ
   إذا     ﺤﻴـث  .                                           ، وﻝﻜن ﺒﺈﻀﺎﻓﺔ اﻝﻀـراﺌب اﻝﺸﺨﺼـﻴﺔ اﻝﻤرﺘﺒطـﺔ ﺒـﺈﻴرادات اﻝـدﺨل A                    ، ﺘﺸﺒﺔ اﻝﻤوﺠودة ﻓﻲ اﻝﺸﻜل B
 orez ”               ﻤﻨــﺎﻓﻊ ﺘﺴــﺎوي اﻝﺼــﻔر             ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻝﺤﺎﻝــﺔ اﻝ ، 6,1-6,0                  اﻝﻤﺤﻤــول ﻝدﻴــﻪ ﻋﻘــدة ﺒــﻴن  CLA~ enrobriA   ﻜــﺎن
    ﺘﻜـون  B lenaP    وﻓـﻲ   .                                                      اﻝﺘﻲ ﺘﻌرف ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ اﻝﻤوﻗﻊ ﻗﺒل ان ﺘﺼﺒﺢ وظﻴﻔﺔ اﻝﻔﺎﺌدة اﻝﺼﺎﻓﻴﺔ ﺴـﻠﺒﻴﺔ  “tifeneb
                     اﻝﻤﻨطﻘـﺔ ﺘﺤـت ﻤﻨﺤﻨـﻰ اﻝﻤﻨﻔﻌـﺔ  و  . 2,1           اﻝﻔواﺌـد ﺘﺴـﺎوي    ت      إذا ﻜﺎﻨـ CLA                         ﻤﻨﺎﻓﻊ ﺘﺴﺎوي اﻝﺼـﻔر ﻋﻠـﻰ اﻝﻤﻨﺤﻨـﻰ   اﻝ
     ﻨﺘــﺎﺌﺞ  MAHARG           وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ وﺠــد  .                                       اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠــدﻴن اﻝﻨﺎﺘﺠــﺔ ﻋــن ﺨﺼــم اﻝﻔواﺌــد :              إﻝــﻰ اﻝﻴﺴــﺎر ﺘﻤﺜــل
          ﻋﻴﻨــﺔ اﻝدراﺴــﺔ        ﻤؤﺴﺴـﺎت    ﻤــن اﻝ 44%                            اﻝﻤﺘﺤﻔظــﺔ ﻓـﻲ إﺴــﺘﺨدام اﻝـدﻴن وﻫــﻲ، ان        ﻤؤﺴﺴــﺎت            ﺘﺘواﻓـق ﻤــﻊ ﺒﻌـض اﻝ
                           ﺘزال ﺘﺘوﻗﻊ ﺘﺤﻘﻴق اﻝﻤﻨﻔﻌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ      ﻤﺎﻝم ت                       ﻴﻤﻜن أن ﺘﻀﺎﻋف ﻓواﺌد اﻝﺨﺼوﻤﺎ  و                   ﻝدﻴﻬﺎ ﻋﻘدﺘﻴن ﻋﻠﻰ اﻷﻗل، 
   .                                          اﻝﻜﺎﻤﻠﺔ ﻤن اﻝﺘﺨﻔﻴﻀﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺤﺎﻝﺔ اﻝطﺒﻴﻌﻴﺔ
  MAHARG .R NHOJ وﻓق ﻨﺘﺎﺌﺞ دراﺴﺔ   اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدﻴون( 7-3)ﺸﻜل 
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 .91-3 :p ,0002 ,ASU.TCO • 5 .ON ,VL .LOV ,ECNANIF
                                                       اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدﻴون، ﺤﻴث ان اﻝﻤﻨﺤﻨﻰ اﻝوﺴط ﻴﻤﺜل اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ   ( 7- 3 )               ﻴظﻬر اﻝﺸﻜل اﻝﺴﺎﺒق      
                                                ، واﻝﻤﻨﺤﻨﻰ اﻝﺴﻔﻠﻲ ﻴوﻀﺢ اﻝﺘﻘدﻴر اﻷدﻨﻰ ﻝﺼﺎﻓﻲ  اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ      ﻤؤﺴﺴﺔ                        ﻝﻠدﻴن ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
                                         ﻷﻨــﻪ ﻴﺴــﺘﺨدم ﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝــدﻴون ﻗﺒــل ﺨﺼــم اﻝﻀــراﺌب، واﻝﻤﻨﺤﻨــﻰ       ﻗﻴﻤــﺔ،   ﻨــﻰ                     ﻤــﻊ اﻝﻀــراﺌب اﻝﺸﺨﺼــﻴﺔ، وﻫــو أد




      اﻜﺒـر ﻤـن  knik       ﻋﻠـﻰ ﻋﻘـدة       ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                اﻻول ﻴظﻬر اﻝﻤﻨﻔﻌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻹﻀﺎﻓﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻗـد ﺘﺤﺼـل إذا ﺤﺼـﻠت اﻝ
  04  . (ytlanep xat lanosrep )                     ، ﻤﻊ ﺘﺠﺎﻫل اﻝﻀراﺌب اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ 1
ﻜﻤﺎ ﻨﺠد ان اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت ﺒﻌدﻫﺎ وﺠدت ان ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدﻴون        
 & amaFﻜﻤﺎ ﻨﺠد ﻜل ﻤن  .2002ﺴﻨﺔ missiN&yelsmeK  ،0002 ﺴﻨﺔmaharG     ﻤﺜل ﻤؤﺴﺴﺔوﻗﻴﻤﺔ اﻝ
ﻓﻲ   2002ﺴﻨﺔ  missiN &yelsmeKﻜﻤﺎ ان ﻜل ﻤن . ﻓﺸﻼ ﻓﻲ إﻴﺠﺎد ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ 8991ﺴﻨﺔ  hcnerF
ﻤن أرﺼدة اﻝدﻴون 04% :اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ وﺠدا اﻨﻬﺎ ﺘﻘدر ﺒـــ ﻤؤﺴﺴﺎتدراﺴﺔ ﻝﺘﻘدﻴر ﻨﺴﺒﺔ اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝ
ﺴﻨﺔ  maharG & gneryD  ﻜﻤﺎ ان ﻜل ﻤن. واﻝذي ﻜﺎن ﻗرﻴﺒﺎ ﻤن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻓﻲ ذﻝك اﻝوﻗت
 ﻤؤﺴﺴﺔﻝدﻴون ﻴزﻴد ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ اﻝاﻝﻜﻨدﻴﺔ وﺠدا ان ﻜل دوﻻر إﻀﺎﻓﻲ ﻤن ا ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ دراﺴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝ  7002
  14.اﻝﻜﻨدﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎت، واﻝﺘﻲ ﻻ ﺘﺨﺘﻠف إﺤﺼﺎﺌﻴﺎ ﻋن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺤدي ﻓﻲ اﻝ83.0$ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 hcserevO leahciM &reyemekceH .H tsoJ &dleF .P sraL                ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن      ﻜـذﻝك       
                         ﺘوﺼـﻠوا إﻝـﻰ أن ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـدي        ﻤؤﺴﺴـﺎت                         إﺨﺘﻴـﺎرات ﻫﻴﻜـل رأس اﻝﻤـﺎل وﻀـراﺌب اﻝ    ﺤـول     1102   ﺴـﻨﺔ 
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وﺠدﻨﺎ أن اﻝﻀرﻴﺒﺔ  وأﺜرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻜﺎﻨت ﻤﺠﺎل ﺒﺤث واﺴﻊ  ﻤن ﺨﻼل ﻫذا اﻝﻔﺼل         
ﻜﻤﺎ ﻻﺤظﻨﺎ أن ﻫﻨﺎك إﺨﺘﻼﻓﺎت ﻓﻲ اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﺒﻴن اﻝدراﺴﺎت ﺴواء ﻓﻲ ﻤؤﺸرات اﻝﻘﻴﺎس،  ﻤن طرف اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن،
ﻫذا اﻹﺨﺘﻼف دﻝﻴل ﻋﻠﻰ  وﺠود ﻤواﺼﻠﺔ ﻝﻠﺒﺤث وأﻫﻤﻴﺔ اﻝﻤوﻀوع ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  .إﻝﺦ...ﻨوﻋﻴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺎت
  .اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
ﻜم اﻝﻤزاﻴﺎ : ﻜذﻝك ﻫذﻩ اﻝﻔﺼل ﺴﻠط اﻝﻀوء ﻋﻠﻰ اﻝﺒﺤوث اﻝﺘﻲ ﺘﺤﺎول اﻹﺠﺎﺒﺔ  ﻋﻠﻰ اﻝﺴؤال اﻝﺘﺎﻝﻲ      
ﻫذﻴن : ؟ﻤؤﺴﺴﺔﻗﻴﻤﺔ اﻝ إﻝﻰ؟ وﻜم أﻨﺎ ﺘﻀﻴف ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن اﻝدﻴون ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﻗرارات ﺘﻤوﻴل اﻝ
 maharG،3691و 8591ﺴﻨﺘﻲ  relliM & inailgidoM اﻝﺴؤاﻝﻴن ﺤﻴرا اﻝﻜﺜﻴر ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﺒداﻴﺔ ﻤن اﻋﻤﺎل
أن اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ أو اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻫﻲ واﺤدة ﻤن اﻝﻌواﻤل اﻝﺘﻲ ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ  إﻝﻰ ، واﻝﺘﻲ أﺸﺎرت6991ﺴﻨﺔ 
  . ﻤؤﺴﺴﺔﺨﻴﺎرات اﻝﺘﻤوﻴل ﻓﻲ اﻝ
ﻓﻤن اﻝﻤﻬم  ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﺒﺤوث اﻝﺤدﻴﺜﺔ ﺘﺸﻴر إﻝﻰ أﻨﻪ ﻋﻨد ﺘﻘدﻴر ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻝﻠﻜم ﻻ ﺤظﻨﺎ أن        
: اﻝﻨظر إﻝﻰ ﻋدم اﻝﺘﺄﻜد ﻤن اﻷرﺒﺎح اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻹﻤﺘﻴﺎزات اﻝﺘﻲ ﺘﻘدﻤﻬﺎ اﻷﻨظﻤﺔ اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﻤﺜل
.) ، اﻝﺤد اﻷدﻨﻰ ﻤن اﻝﻀراﺌب اﻝﺒدﻴﻠﺔCTI، اﻹﺌﺘﻤﺎن اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻺﺴﺘﺜﻤﺎرLONﺼﺎﻓﻲ اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ
 (.ﺒﻲاﻷﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر ﻝﻠطﺒﻴﻌﺔ اﻝدﻴﻨﺎﻤﻴﻜﺔ ﻝﻠﻔﺎﻨون اﻝﻀرﻴ
ﻋدة ﻤﺸﺎﻜل ﻋﻨد اﻝﺘﺤﻘق ﻓﻲ ﻜﻴﻔﻴﺔ اﻝﺤواﻓز ﻤﺎزاﻝول ﻴﻌﺎﻨون ﻤن  ﻴناﻝﺒﺎﺤﺜ أنوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول     
ﺼﻌوﺒﺔ ﺤﺴﺎب ﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ : ، ﻤﺜلﻤؤﺴﺴﺔوﻗﻴﻤﺔ اﻝ ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘؤﺜر اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ
  .ﻜل ﻜﻤﻲﺒﺸﺒﺴﺒب ﻤﺸﺎﻜل اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت واﻝﺘﻌﻘد ﻓﻲ ﻗﺎﻨون اﻝﻀراﺌب، وﻜذﻝك ﺘﺤدﻴدﻫﺎ  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
  
















  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻴﺒﺔﺒواﺴطﺔ اﻝﻀر  إدارة اﻷرﺒﺎح:  اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
  اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ : اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ






  : اﻝراﺒﻊاﻝﻔﺼل 
  ﻴﺒﺔﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀر  وأﻫﻤﻴﺔ ﻤﺘطﻠﺒﺎت 




      ﺘﻤﻬﻴد
                                 أﺤد اﻝﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻝﺘﻲ ﺘزاﻴدة ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘطورات                                        ﻴﻌﺘﺒر اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ إﺴﺘﺨدام اﻝﻀرﻴﺒﺔ،         
                                                                          اﻝﺘﻲ ﺸﻬدﻫﺎ ﻋﻠم اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ، ﺤﻴـث اﻝﻴـوم أﺼـﺒﺢ اﻝﻤﺴـﻴر ﻴﻔﻜـر ﻓـﻲ ﻜﻴﻔﻴـﺔ إﺴـﺘﻐﻼل 
   .                                                          ﻫذا اﻝﻤﺘﻐﻴر ذات اﻝطﺒﻴﻌﺔ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺒﻤﺎ ﻴﺤﻘق أﻫداف اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
                                ﺘﺨدم اﻝﻤﺴــﻴرﻴن اﻝﻤﺴــﺘﺤﻘﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤــن أﺠــل     ﻫــل ﻴﺴـ   :                                وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ اﻝﻴــوم أﺼـﺒﺢ ﻴطــرح اﻝﺴــؤال اﻝﺘـﺎﻝﻲ      
                                                   ﺘــدﺨل ﻫــﺎدف ﻓــﻲ ﻋﻤﻠﻴــﺔ إﻋــداد اﻝﺘﻘــﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ ، ﺒﻘﺼــد اﻝﺤﺼــول ﻋﻠــﻰ ﺒﻌــض          اﻝﺘــﻲ ﺘﻤﺜــل             إدارة اﻷرﺒــﺎح؟،
     وﺘﺠﻨــب   ، (                 ﻤﺜــل ﺘوﻗﻌــﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠــﻴن )                    ﻓــﻲ ﺘﺤﻘﻴــق أرﺒــﺎح ﻗﺼــﻴرة اﻷﺠــل              ﻴﻌــزى إﻝــﻰ اﻝرﻏﺒــﺔ   ،             اﻝﻤﻜﺎﺴــب اﻝﺨﺎﺼــﺔ
                                          ﺨﺴـﺎﺌر ﻜﺒﻴـرة ﻓـﻲ اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝﺴـوﻗﻴﺔ، أو ﻝﻀـﻤﺎن ﺴﻼﺴـﺔ اﻷرﺒـﺎح                               اﻝﺨﺴـﺎﺌر اﻝﺼـﻐﻴرة اﻝﺘـﻲ ﻴﻤﻜـن أن ﺘـؤدي إﻝـﻰ 
  1 .                                     إﻝﻰ ﺨﻠق اﻨطﺒﺎع ﻤن اﻷداء اﻝﻤﺴﺘﻘر واﻝﻨﻤو اﻝﺜﺎﺒت
، ﻤن أﺠل ﺘﺄﻤﻴن ﻫل ﻴﻘوم اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﺒﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ؟: ﻜذﻝك ﻴطرح اﻝﺴؤال اﻝﺘﺎﻝﻲ      
ﺒدرﺠﺔ ﺘﺄﺜﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻹﺴﺘﻘرار اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ، ﻓﻲ ظل اﻝﻤطﺎﻝﺒﺎت ﻤن طرف أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ 
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ . ﻋﻠﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻸﺴﻬم وﻀرورة اﻝﺘﺤﻜم ﻓﻴﻬﺎ ﺒطرق ﻋﻠﻤﻴﺔ وﻤدروﺴﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﻝﺤوﻜﻤﺔ
 :ﺴﻨﺘطرق ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻔﺼل ﻤن ﺨﻼل ﺜﻼث ﻤﺒﺎﺤث ﻫﻲ
  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﻴﺒﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀر  إدارة اﻷرﺒﺎح:  اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
  اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر : اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
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 ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻴﺒﺔﺒواﺴطﺔ اﻝﻀر  إدارة اﻻرﺒﺎحﻤﺎ ﻫﻴﺔ  : اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
  
                                                       ﻨﻼﺤــــــظ ﻓ ــــــﻲ اﻝﺴــــــﻨوات اﻷﺨﻴ ــــــرة أﻨ ــــــﻪ ﻓ ــــــﻲ ﺒﻴﺌ ــــــﺔ اﻷﺴــــــواق اﻝﻤﺎﻝﻴ ــــــﺔ أﺼــــــﺒﺢ ﻫﻨ ــــــﺎك ﻗ ــــــدر ﻜﺒﻴ ــــــر ﻤــــــن      
                                                     ﻤــــن أﺠــــل ﺘﻠﺒﻴــــﺔ ﺘوﻗﻌــــﺎت أرﺒــــﺎح اﻝﻤﺴــــﺘﺜﻤرﻴن، وﻨﺘﻴﺠــــﺔ ﻝــــذﻝك إﺴﺘﺴــــﻠم اﻝﻌدﻴــــد        ﻤؤﺴﺴــــﺎت          اﻝﻀــــﻐط ﻋﻠــــﻰ اﻝ
  زاد             ﻓــــﻲ ظــــل ﻫــــذا اﻝوﻀــــﻊ و   .                           إدارة اﻷرﺒــــﺎح ﻤــــن أﺠــــل ﺘﺤﻘﻴــــق أﻫــــداﻓﻬم       ﺴــــﺘﺨدام ﻹ                  ﻤــــن اﻝﻤــــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴــــذﻴن، 
            ﺒﺘﻬﻤـــــﺔ اﻻﺤﺘﻴ ـــــﺎل   )CES(                                       اﻝﻤﺤﻘـــــق  ﻓﻴﻬـــــﺎ ﻤـــــن ﻗﺒـــــل ﻝﺠﻨـــــﺔ اﻻوراق اﻝﻤﺎﻝﻴ ـــــﺔ واﻝﺒورﺼـــــﺎت        ﻤؤﺴﺴـــــﺎت     ﻋـــــدد اﻝ
   .                           اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح ﺒﺸﻜل ﻤﻠﺤوظ           ﻓﻲ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ
                                                                وﻤـــــن اﻹﻫﺘﻤﺎﻤـــــﺎت اﻷﻜﺎدﻴﻤﻴ ـــــﺔ اﻝﺤدﻴﺜ ـــــﺔ إﻋﺘﺒـــــﺎر اﻝﻀـــــرﻴﺒﺔ أﺤـــــد أدوات اﻝﻜﺸـــــف ﻋـــــن إدارة اﻷرﺒـــــﺎح       
   .                  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
   :                  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ            إدارة اﻷرﺒﺎح     ﻤﺎ ﻫﻴﺔ  -  1
وﻗد ﺤﺎوﻝت ﻫذﻩ  ، naciremA-olgnAﻤﻌظم اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘﻲ إﻫﺘﻤت ﺒﻤوﻀوع إدارة اﻷرﺒﺎح ﻫﻲ            
 دراﺴﺔ أﺜر اﻝﺤواﻓز ﻋﻠﻰ إدارة اﻷرﺒﺎح ﻤﺜل: اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ اﻝﻤوﻀوع ﻤن وﺠﻬﺎت ﻨظر ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻨﻬﺎ
، 5991 ﺴﻨﺔrennikS & olegnAeD دراﺴﺔ أﺜر اﻝدﻴون ﻋﻠﻰ إدارة اﻷرﺒﺎح ﻤﺜلو  9991 ﺴﻨﺔkcoR &  enoeL
واﻝرﻏﺒﺔ ﻓﻲ   3002 ﺴﻨﺔ semaE & relhatsgruB  دراﺴﺔ ﻤﺜلواﻝرﻏﺒﺔ ﻓﻲ ﻋدم ﻨﺸر اﻝﺤد اﻷدﻨﻰ ﻝﻠﺨﺴﺎﺌر 
  2.9991 ﺴﻨﺔresuahkceZ & letaP دراﺴﺔ ﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن اﻝﻤﺎﻝﻴﻴن ﻤﺜلﻌﺘﻠﺒﻴﺔ ﺘوﻗ
       ﻝﻠﻜﺸـف ﻋـن          اﻹﺴـﺘﺤﻘﺎق                                                     اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻤوﻀوع، إﺴـﺘﺨدﻤوا ﻋﻠـﻰ ﻨﺤـو ﻤﺘزاﻴـد ﻤﺘﻐﻴـرات       
      ، ﺒﻴﻨﻤــﺎ  (          اﻝﻐﻴــر ﻋﺎدﻴــﺔ )                             إﺴــﺘﺨدم ﻤﺠﻤــوع اﻝﻤﺴــﺘﺤﻘﺎت اﻝﺘﻘدﻴرﻴــﺔ    اﻝــذي      5891   ﺴــﻨﺔ  ylaeH               إدارة اﻷرﺒــﺎح ﻤﺜــل
      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                                ﻗدر اﻹﻨﺤدار ﻤن إﺠﻤـﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴـﺘﺤﻘﺎت إﻝـﻰ ﻋواﻤـل ﺘﻌﻜـس اﻝﺘﻐﻴـرات ﻓـﻲ اﻝﺒﻴﺌـﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ ﻝﻠ senoJ
              ﻹﺘﺎﺤــﺔ إﻤﻜﺎﻨﻴــﺔ أن  senoJ           ﺒﺘﻌــدﻴل ﻨﻤــوذج      5991    ﺴــﻨﺔla  &wohceD      ﻜﻤــﺎ ﻗــﺎم    .                 ﻝﻠﻜﺸــف ﻋــن إدارة اﻷرﺒــﺎح
                  ﻤـﺎ إذا ﻜـﺎن ﻗـد ﺘـم اﻝوﻓـﺎء   ﻓـﻲ     ﺸـﻜوك            ﺤﻴـث ﻴﻜـون ﻫﻨـﺎ  ،                                   ﻴﻘوﻤون ﺒﺎﺴﺘﺨدام اﻝﺴﻠطﺔ اﻝﺘﻘدﻴرﻴﺔ ﻝﻺﻴرادات   راء    اﻝﻤد
  .                     ﺒﻤﻌﺎﻴﻴر اﻻﻋﺘراف ﺒﺎﻹﻴرادات
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       ﻝﻠﻜﺸـف ﻋـن  ( sledom laurcca )                      ﺒﺘﻘﻴـﻴم ﻗـدرة ﻨﻤـﺎذج اﻻﺴـﺘﺤﻘﺎق  وا       أﻴﻀﺎ ﻗـﺎﻤ     5991    ﺴﻨﺔ           la&wohceD 
                    ﻋـن إدارة اﻷرﺒـﺎح ﻓـﻲ ﻋﻴﻨـﺔ ﻤـن   ف                   اﻝﻤﻌدل ﻫـو اﻷﻗـوى ﻓـﻲ اﻝﻜﺸـ                           إدارة اﻷرﺒﺎح  ﺤﻴث وﺠدا ان ﻨﻤوذج ﺠوﻨز 
   .                     ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ أرﺒﺎح ﻤﺒﺎﻝﻎ ﻓﻴﻬﺎ CES  ﻬﺎ  ﺘ       اﻝﺘﻲ ﺤدد       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
              ﺒﺈﻨﺘﻬـﺎك اﻝﻤﺒـﺎدئ       ﻤؤﺴﺴـﺔ                        اﻝﺤﺎﻝﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻘـوم ﻓﻴﻬـﺎ إدارة اﻝ "        ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ     9991   ﺴﻨﺔ  hsieneB     ﻋرﻓﻬﺎ    ﻜﻤﺎ         
                          ﻷﻨﻪ ﻴرى أن اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻴﻤﻴﻠون اﻝﻰ   ".          ﺌﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻲ                    ، ﻤن أﺠل ﺘﻤﺜﻴل إﻴﺠﺎﺒﻲ ﻷدا)PAAG(                 اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ 
           ﻴﺸــﻌرون ﺒــﺄﻨﻬم        ﻤؤﺴﺴــﺎت                                           اﻝﺘــﻲ ﺘﺜﺒــت اﻝﻨﻤــو اﻝﻤطــرد، وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴﻜــون  اﻝﻤﺴــﻴرﻴن ﻓــﻲ اﻝ       ﻤؤﺴﺴــﺎت       ﺘﻔﻀــﻴل اﻝ
   .   رﺒﺎح  اﻷ             ﻨﻤو اﻝﺘﺼﺎﻋدي ﻓﻲ   اﻝ                           ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ اﻷرﺒﺎح ﻤن أﺠل إظﻬﺎر    رﻴن   ﻤﺠﺒ
      ﻋـن ﻗﻠﻘـﻪ      8991     ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ  )CES( ttiveL ruhtrA                                ﻜﻤـﺎ أﻋـرب رﺌـﻴس ﻫﻴﺌـﺔ ﺘﻨظـﻴم اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ           
                                                         ﻓﻲ ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﺘؤدي إﻝﻰ ﺘدﻨﺌﺔ ﻨوﻋﻴﺔ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺤﻴث        ﻤؤﺴﺴﺎت                 اﻝﻤﺘزاﻴد ﻤن ان رﻏﺒﺔ اﻝ
                 واﻝـدﻝﻴل ﻋﻠـﻰ ذﻝـك أﻨـﻪ ﻓـﻲ  .      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                 ﺘﻌﻜـس أﻫـداف اﻹدارة ﺒـدﻻ ﻤـن اﻷداء اﻝﺤﻘﻴﻘـﻲ ﻝﻠ        اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ     ﺘﻘﺎرﻴر   اﻝ    ﺘﺼﺒﺢ 
  3 .82% :  ﺒـــ CES                      ﻀﺎﻴﺎ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝﺘﻲ رﻓﻌﺘﻬﺎ                 ﻨﻔس اﻝﺴﻨﺔ زاد ﻋدد اﻝﻘ
                   ﻝﻌﺒــﺔ ﺘﺘﻌــﺎرض ﻤــﻊ اﻝﻤﺒــﺎدئ  "             أن إدارة اﻻرﺒــﺎح    ﻜــذﻝك    ون ﻴــر   kralC .J salguoD & renhcoB .E nevetS      
                                     اﻝﻤروﻨـــﺔ ﻓـــﻲ اﻝﻤﺤﺎﺴـــﺒﺔ ﻴﺴـــﻤﺢ ﻝﻬـــﺎ ﻝﻤواﻜﺒـــﺔ إﺒﺘﻜــــﺎرات  "  أن   وا    ، وذﻜـــر  "                          اﻝﻤﺤﺎﺴـــﺒﻴﺔ وراء ﻗـــوة اﻝﺴـــوق واﻝﻨﺠـــﺎح
  4 .    ﻴوﻨﺔ   اﻝﻠ                                     اﻷﻋﻤﺎل، واﻻﻨﺘﻬﺎﻜﺎت ﺘﺤدث ﻋﻨدﻤﺎ ﻴﺘم اﺴﺘﻐﻼل ﻫذﻩ 
                        أن إدارة اﻷرﺒــﺎح ﻫــﻲ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﺘﺨــﺎذ      7891   ﺴــﻨﺔ  lieW & yenkcitS ,nosdivaD        وﻴــرى ﻜــل ﻤــن        
                                         ﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻋﻤوﻤﺎ ﻹﺤـداث اﻝﻤﺴـﺘوى اﻝﻤطﻠـوب ﻤـن اﻻرﺒـﺎح  ﻴ                                ﺨطوات ﻤدروﺴﺔ ﻀﻤن إﺤﺘرام ﻝﻠﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒ
                   أن  إدارة اﻷرﺒـﺎح ﺘﺤـدث ﻋﻨـد      9991   ﺴـﻨﺔ  nelhaW  & ylaeH  ،saerehW             ﻜـذﻝك ﻴﻌـرف ﻜـل ﻤـن  .        اﻝﻤﻌﻠﻨـﺔ
     ﺘﻀـﻠﻴل  ﻝ                                                                           اﺴـﺘﺨدام اﻝﻤـدﻴرﻴن اﻝﺤﻜـم ﻓـﻲ اﻝﺘﻘـﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ واﻝﻤﻌـﺎﻤﻼت، ﻓـﻲ ﻫﻴﻜﻠـﺔ ﻝﺘﻐﻴﻴـر اﻝﺘﻘـﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ، إﻤـﺎ 
                                أو ﻝﻠﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠـﻰ اﻝﻨﺘـﺎﺌﺞ اﻝﺘﻌﺎﻗدﻴـﺔ اﻝﺘـﻲ       ﻤؤﺴﺴﺔ                        ول اﻷداء اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻝﺤﻘﻴﻘﻲ ﻝﻠ                ﺒﻌض أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﺤ
  .                           ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ إﺒﻼغ اﻷرﻗﺎم اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ
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                                 اﻝﺘـــدﺨل ﻓـــﻲ ﺼـــﻴﺎﻏﺔ اﻝﺤﺴـــﺎب ﺒﻬـــدف ﺘﻐﻴﻴـــر اﻝواﻗـــﻊ      ﻨـــوع ﻤـــن                       ﺘﻌـــرف إدارة اﻷرﺒـــﺎح ﻋﻠـــﻰ أﻨﻬـــﺎ    ﻜﻤـــﺎ      
                           ﻋﻠـــﻰ أﻨﻬـــﺎ ﺘـــدﺨل ﻫـــﺎدف ﻓـــﻲ ﻋﻤﻠﻴـــﺔ إﻋـــداد      9891   ﺴـــﻨﺔ  reppihcS        ﻜﻤـــﺎ ﻴﻌرﻓﻬـــﺎ   .                اﻻﻗﺘﺼـــﺎدي ﻤـــن اﻝﺼـــﻔﻘﺔ
   ﺴــﻨﺔ  emel&oluaP        ﻜﻤــﺎ ﻴﻌرﻓﻬــﺎ   .                                                 اﻝﺘﻘـﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ اﻝﺨﺎرﺠﻴــﺔ ﺒﻬــدف اﻝﺤﺼـول ﻋﻠــﻰ ﺒﻌــض اﻝﻤﻜﺎﺴــب ﺨﺎﺼـﺔ
                                     ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹﻋداد واﻹﻓﺼﺎح ﻋن اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ                                    ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ ﻤﻤﺎرﺴﺎت إﻨﺘﻬﺎزﻴﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﺘدﺨل ﻓﻲ     7002
        اﻝﻤﺤﺘﻤﻠـﺔ   ات                    وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺘﺘـدﺨل ﻓـﻲ اﻝﻘـرار   ،     ﻤؤﺴﺴـﺔ          دي واﻝﻤـﺎﻝﻲ ﻝﻠ                                 ﻤﻤﺎ ﻴـؤﺜر ﻋﻠـﻰ اﻝﻔﻬـم اﻝﺤﻘﻴﻘـﻲ ﻝﻠواﻗـﻊ اﻹﻗﺘﺼـﺎ
  5 .                                         واﻝﻔﻌﻠﻴﺔ ﻝﻠﻤﻘرﻀﻴن واﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن واﻷطراف اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ اﻷﺨرى
                                          اﻝﺨﻴﺎر ﺒﻴن اﻝﺴﻴﺎﺴﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ، أو إﺠراءات ﺘـؤﺜر ﻋﻠـﻰ  "        ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ      9002   ﺴﻨﺔ   ttocS        ﻜﻤﺎ ﻴﻌرﻓﻬﺎ        
 ,nosfloW & ,nosliW ,selohcS ) :                        ﻴرى اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻤﻨﻬمو  ،  "                        اﻷرﺒﺎح وذﻝك ﻝﺘﺤﻘﻴق أﻫداف ﺨﺎﺼﺔ 
                               أﻨﻪ ﻤن ﺤواﻓز ﺘﻘﻠﻴل اﻝدﺨل ﻫو إﻨﺨﻔـﺎض ﻤﻌـدل   (8991 ,eeL  , & reigeR ,zepoL ;4991 ,rehtneuG ;2991
 ,gnoW & ,oL ,htriF ;3002 ,menoM ) :                            ﻓـﻲ اﻝﻤﻘﺎﺒـل  ﻴـرى ﺒـﺎﺤﺜﻴن أﺨـرون ﻤـﻨﻬم  .                 اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل
 6 .              ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل ﻓﺠﺄة       ﻤؤﺴﺴﺎت                             م اﻝدﺨل ﻋﻨدﻤﺎ ﻴزﻴد ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝ          ﻗد ﻴﺤدث ﺘﻌظﻴ  (3102
                                                                      ﺘﻌــرف إدارة اﻷرﺒــﺎح ﻋﻠــﻰ أﻨﻬــﺎ اﻝﺘﻘــدﻴرات اﻹدارﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝﺨﻴــﺎرات اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻴﺔ واﻝﺘــدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴــﺔ    ﻜﻤــﺎ        
                                                           ﺤﻴـــث ان ﺤرﻴ ـــﺔ اﻝﺘﺼـــرف ﻓـــﻲ اﻝﻤﺴـــﺘﺤﻘﺎت ﻴﻤﻜـــن ﻤﻼﺤظﺘﻬـــﺎ ﻤـــن اﻝﺨﻴ ـــﺎرات اﻹدارﻴ ـــﺔ ﻷﺴـــﺎﻝﻴب  .          اﻝﺘﺸـــﻐﻴﻠﻴﺔ
    اﻝﺘــﻲ        اﻝﻤروﻨــﺔ                    وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜــن اﻝﻘــول أن   .                                               ﺔ اﻷﻗــل ﺘﻜﻠﻔــﺔ ﻝﺘﻨﻔﻴــذ ﺒـداﺌل ﻓــﻲ اﻝﺘــدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴــﺔ اﻝﺘﺸــﻐﻴﻠﻴﺔ       اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒ
                                      ﺘﺘــﻴﺢ ﻝﻠﻤــدﻴرﻴن ﺴــﻠطﺔ ﺘﻘدﻴرﻴــﺔ أﻜﺒــر ﻓــﻲ ﺘﺤدﻴــد ﻤﺒــﺎﻝﻎ   ،PAAG                          ﻤﺒــﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝــﺔ ﻋﻤوﻤــﺎ        ﺘﻤﻨﺤﻬــﺎ
      7 .              اﻻﻋﺘـراف ﺒــﺎﻹﻴرادات                             وﻫﻨـﺎك أﻴﻀــﺎ اﻝﻤزﻴـد ﻤـن ﺤرﻴـﺔ اﻝﺘﺼـرف ﻓـﻲ          ﻓـﻲ ﻜـل ﻓﺘـرة،                 اﻹﻴـرادات واﻝﻤﺼـروﻓﺎت
             و ﻤﻬﻨـﺔ اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﺔ   ( CES )                          أن ﻝﺠﻨـﺔ اﻻوراق اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ واﻝﺒورﺼـﺎت       2002   ﺴـﻨﺔ  dleW  & htargaM       ﻜذﻝك ﻴرى
  8 .                              ﺘﻘر ﺒﺄن ﺒﻌض ﺘﻘﻨﻴﺎت إدارة اﻷرﺒﺎح ﻝﻴﺴت ﻏش
                                                           
5
 pihsnoitaler eht fo sisylanA ,oãçaicnunA ariereP zafilE ,ohliF ocsicnarF odlanieR ,zenitraM opoL oinotnA 
 detsil mrif fo sesnepxe xat dna gninrae ni noitairav launna dna secnereffid xat-kooB fo stnenopmoc eht neewteb
 .4-1,3102 ,oluaP oaS ,gnitnuocca deilppa cifitneicS ni secnavdA ,APSEVOB&FMB eht no
6
 nehw tnemeganam sgninrae no noitaziminim xat ’srenwo susrev etaroproc fo stceffe eht ,nenialajrak issuj 
 .3p ,4102 lirpa ,dnalnif nretsae fo ytisrevinu ,smrif hsinnif etavirp morf ecnedive :etepmoc sevitnecni
7
 :seinapmoC detsiL fo tnemeganaM gninraE dna setaR xaT ni snoitcudeR detapicitnA ,euY UF ,oM IAB 
 1: P ,8002 ,anihc ,anihC morf ecnedivE
8
 fo ytlucaf ,xat derrefed dna tnemeganam sgninrae ,ziza hairanaz ,ikutsam maza’ron ,roon dm ayahor 
 3p ,7002 ,1 .on 6 emulov ,weiver gnitnuocca naisyalam ,aisyalam aram igolonket itisrevinu ycnatnuocca




                                                                ﻤﻤﺎ ﺴﺒق ﻴﻤﻜن أن ﻨﺴﺘﻨﺘﺞ أن  إدارة اﻷرﺒﺎح ﻫﻲ ﺴﻠوك ﻤن طرف اﻝﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﻤن أﺠـل ﻀـﻤﺎن       
                  راﺒﺎت ﻓﻴﻬــﺎ، ﺒﻐـــرض ﺘﺤﻘﻴـــق  ط                                               ﺘﺴــﻴﻴر ﺘﺼـــﺎﻋدي ﻝﻸرﺒـــﺎح أو ﺘﻨــﺎزﻝﻲ أو ﻀـــﻤﺎن اﻹﺴـــﺘﻘرار وﻋــدم وﺠـــود إﻀـــ
   .   إﻝﺦ   ...                                              ﻤﺼﺎﻝﺢ ﺸﺨﺼﻴﺔ ﺒواﺴطﺔ إﺴﺘﻐﻼل اﻝﻤروﻨﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ
  
  :                  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                 وﻤﺤدداﺘﻬﺎ اﻝﺒﻴﺌﻴﺔ    ﻴﺒﺔ        ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀر        اﻷرﺒﺎح     إدارة      ﻤﺎ ﻫﻴﺔ  -  2
  :                            ﺘﻌرﻴف إدارة اﻷرﺒﺎح ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ   1- 2
                  ﻓـﻲ اﻝﺴـﻨوات اﻝﻤﺎﻀـﻴﺔ ﻋﻠـﻰ  moCdlroW و nornE         اﻝﻜﺒـرى ﻤﺜـل        ﻤؤﺴﺴـﺎت                     أظﻬرت اﻝﻔﻀﺎﺌﺢ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻝﻠ      
                                                                    ﻀــرورة أﻫﻤﻴــﺔ ﻗﻴــﺎس إدارة اﻷرﺒــﺎح ﻤــن ﺨــﻼل إﺴــﺘﻌﻤﺎل اﻝﻔروﻗــﺎت ﺒــﻴن اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــﻊ ﻝﻠﻀــرﻴﺒﺔ واﻝــدﺨل 
                                ﻗوﻴﺔ ﺒﻴن اﻷرﺒﺎح اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﻴﺔ واﻝـدﺨل اﻝﺨﺎﻀـﻊ      ﻋﻼﻗﺔ                                      اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ، ﺤﻴث اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت أﺜﺒﺘت أن ﻫﻨﺎك 
                            وﻤـن اﻝﺼـﺤﺎﻓﺔ اﻝﺘـﻲ إدﻋـت ان اﻝﻌدﻴـد ﻤـن        ؤﺴﺴـﺎت، ﻤ                                أﺜﻴر ﻫذا اﻝﻨﻘـﺎش ﺨـﻼل اﻝﻔﻀـﺎﺌﺢ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻝﻠ .       ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ 
     9991 و     6991                                       دل ﻤن اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻝـدﺨل، ﻋﻠـﻰ ﺴـﺒﻴل اﻝﻤﺜـﺎل ﺒـﻴن ﺴـﻨﺘﻲ  ﺎ               ﻝم ﺘدﻓﻊ ﻨﺼﻴﺒﻬﺎ اﻝﻌ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
 3,2   Mــ                                                      ﻝم ﺘﺼرح ﻝﻠﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﺎﻝدﺨل اﻝﺤﻘﻴﻘﻲ اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﺤﻴن ﺼرﺤت   nornE      ﻤؤﺴﺴﺔ
                   اﻝﺘــﻲ ﺤﻘــق ﻓــﻲ ﻗﻀــﻴﺘﻬﺎ ﻤﻜﺘــب   moCdlroW      ﻤؤﺴﺴــﺔ      ﺒﺎﻝﻤﺜــل و  .                             ﻤﻠﻴــﺎر دوﻻر أرﺒــﺎح ﻝﻸﻏــراض اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻴﺔ
   .                               وﻝم ﻴﺸك ﻓﻲ اﻝﻔﺠوة اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺼرح ﺒﻬﺎ  nosrednA       اﻝﻤراﺠﻌﺔ 
       ، ﻤﻤــﺎ ﺠﻌــل       اﻝﻀــرﻴﺒﺔ                                                   ﺘﺸــﻴر اﻷرﻗــﺎم اﻝﻤرﺘﻔﻌــﺔ ﻝظــﺎﻫرة اﻝﺘﻬــرب اﻝﻀــرﻴﺒﻲ إﻝــﻰ ﻋــدم اﻹﻝﺘــزام ﺒــدﻓﻊ     ﻜــذﻝك      
          ﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ      ﻋﻠﻰ اﻝ                                                            ﻤﺴؤوﻝﻲ وزارة اﻝﺨزاﻨﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻴرون أن ﻤﺴﺄﻝﺔ اﻹﻤﺘﺜﺎل ﺘﻌﺘﺒر ﻤن أﺨطر اﻝﺘﻬدﻴدات 
                                                                      اﻷﻤرﻴﻜــﻲ، وذﻝــك ﻨﺘﻴﺠــﺔ ﺘزاﻴــد اﻝﻔــرق ﺒــﻴن اﻝــدﺨل اﻝﻤوﺠــﻪ ﻝﻠﺴــﻠطﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ واﻝــدﺨل اﻝﻤوﺠــﻪ ﻷﺴــواق رأس 
  ﻋـن       3002   ﺴـﻨﺔ niy                 ﻋﻠـﻰ ﺴـﺒﻴل اﻝﻤﺜـﺎل ﻴﺸـﻴر   ،        ٕ                                     اﻝﻤﺎل، وٕاﻨﺨﻔﺎض ﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻘوام اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
 . 2,42%     ﺒﻤﻌـدل     0002    وﺴـﻨﺔ      5991   ﺴـﻨﺔ 9,82%     ﺒﻤﻌـدل  005P&S  :                          إﻨﺨﻔـﺎض ﻓـﻲ ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ ﻝــــ
     ﻓـﻲ ﺤـﻴن  % 7,23                   ﺒﻤﻌـدل ﻀـرﻴﺒﺔ ﻓﻌﻠـﻲ ﻴﻘـدر ﺒـــ     4002       ﺼرﺤت ﺴـﻨﺔ  OAG             اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ اﻝﻜﺒﻴرة       ﻤؤﺴﺴﺔ      ﻜذﻝك اﻝ
   .3,54%  :   ﺒــــ      0002            ﺒﻠﻎ اﻝﻤﻌدل ﺴﻨﺔ
                      ان إدارة اﻷرﺒــــﺎح ﻫــــﻲ اﻝﺘﻘــــدﻴرات      1002   ﺴــــﻨﺔ  yrrebweN slliM&   ﻤﺜــــل                     ﻴــــرى اﻝﻌدﻴــــد ﻤــــن اﻝﺒــــﺎﺤﺜﻴن       
                               ﺤﻴــث ان اﻹﻓﺘــراض اﻷﺴﺎﺴــﻲ ﻋﻨــد إﻋــداد اﻝﻘــواﺌم  ،                                             اﻹدارﻴــﺔ ﻝﻠﺨﻴــﺎرات اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻴﺔ واﻝﺘــدﻗﻴق اﻝﻨﻘــدي اﻝﺘﺸــﻐﻴﻠﻲ
               ﻴﺔ دون زﻴـﺎدة اﻝـدﺨل        ﻫﻲ ﺘﺼﺎﻋد  (emocni koob )                                           اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻫو ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝﻤدﻴرﻴن اﻝﺘﻘدﻴرﻴﺔ ﻹدارة دﺨل اﻝﻜﺘﺎب 
   ﻫــو ETD         ، وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ )emocni xat-koob(                               وﻫــذﻩ اﻝﻤﻤﺎرﺴــﺎت ﺘوﻝــد ﻓــروق ﺒــﻴن اﻝــدﺨﻠﻴن  .            اﻝﺨﺎﻀــﻊ ﻝﻠﻀــرﻴﺒﺔ




             ﻓـﻲ اﻝﻜﺸـف ﻋـن إدارة  ETD        دراﺴـﺔ ﺠـدوى                  ، وﺘﺠـدر اﻹﺸـﺎرة إﻝـﻰ أن                     ﻤﻔﻴـد ﻝﻠﻜﺸـف ﻋـن إدارة اﻷرﺒـﺎح      ﻤﻘﻴـﺎس
  ﻋـن   وا        أول ﻤـن ﻜﺸـﻔ  (    3002 )   ﺴـﻨﺔ  la & spillihP   ﺤﻴـث   ،                                اﻷرﺒـﺎح ﻫـو ﺠدﻴـد ﻓـﻲ ﻤﺠـﺎل ﺒﺤـث إدارة اﻷرﺒـﺎح
   .ETD                      أﻨﺸطﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح ﺒﺎﺴﺘﺨدام 
ﻴرﻴﺎن ان اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن اﻝﻤﺎﻝﻴﻴن واﻝﻤﻬﻨﻴﻴن اﻝﺠﺒﺎﺌﻴن ﺒدؤا دراﺴﺔ ﺤﺴﺎب اﻝﻀرﻴﺒﺔ  3002ﺴﻨﺔ      la & lawilahD
 ﻤؤﺴﺴﺎتﻜﻤﺼدر ﻹدارة اﻷرﺒﺎح ﻤن ﺨﻼل زﻴﺎدة ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، واﻝذﻴن ﻗﺎﻤﺎ ﺒدراﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻴﻨﺔ ﻤن اﻝ
ﺤﺴﺎب اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻝﺘﺤﻘﻴق ﻫدف  إﺴﺘﺨدﻤت ﻤؤﺴﺴﺎتوﺠدوا أدﻝﺔ ﻋﻠﻰ أن اﻝ ،RTEﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻨﻤوذج 
  9.اﻷرﺒﺎح
                                                                  ﻫﻨــﺎك اﻝﻌدﻴــد ﻤــن اﻝﺒــﺎﺤﺜﻴن اﻝـــذﻴن ﻗــﺎﻤوا ﺒدراﺴـــﺔ اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒـــﻴن اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀـــﻊ ﻝﻠﻀــرﻴﺒﺔ واﻷرﺒـــﺎح          
   ﺴـــــﻨﺔ  yrrebweN&slliM و     1002   ﺴـــــﻨﺔ nilvehS &droflekcahS :                          اﻝﻤﺼــــرح ﺒﻬـــــﺎ، ﺨﺎﺼــــﺔ اﻷﻤـــــرﻴﻜﻴﻴن ﻤــــﻨﻬم
 ogeR&sucniPspilihP ،    2002   ﺴــــــــــــــــــــــــــــــــــﻨﺔ  missiN&veL ،    2002   ﺴــــــــــــــــــــــــــــــــــﻨﺔ  gnuoY&ttarPsooJ و     1002
                                                     وﻫﻨﺎك ﺒﺎﺤﺜﻴن درﺴوا اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﻲ وﺘﺄﺜﻴرﻫـﺎ  .     3002   ﺴﻨﺔ  nolnaH ،    3002   ﺴﻨﺔ
   ﺴـــــــــــــــــــــــــــــــــــﻨﺔ  kselP&noznaM ،     4002   ﺴـــــــــــــــــــــــــــــــــــﻨﺔ  okselP :                 ﻋﻠـــــــــــــــــــــ ــــــــــــــﻰ إدارة اﻷرﺒـــــــــــــــــــــــــ ــــــــــﺎح ﻤـــــــــــــــــــــــــــــــــــﻨﻬم
  01 .     2002   ﺴﻨﺔ missiN&veL ،    2002   ﺴﻨﺔ namtuarT&yrrebweN&slliM ،    1002
ﻴﻌﺘﺒر اﻝﺼراع ﺒﻴن اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ واﻝﻘواﻋد اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤﻨذ ﻓﺘرة طوﻴﻠﺔ، ﻤﻤﺎ أدى إﻝﻰ وﻀﻊ ﻤﻌﺎﻴﻴر ﻝﻘﻴﺎس        
اﻷول ﻴﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ ، ﻤﻘﻴﺎﺴﻴن ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﻌد اﻝو  وﺘﺴﺠﻴل اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ،
   .واﻝﺜﺎﻨﻲ ﻴﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ اﻝﻘواﻋد اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔاﻝﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻋﻤوﻤﺎ 
ﺨﺘﻼﻓﺎت اﻝدﺨل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ واﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻫﻤﺎ اﺜﻨﻴن ﻝﻤﻘﺎﻴﻴس اﻷداء وﻴطﻠق ﻋﻠﻰ اﻹ         
 yraropmet)ﺘوﻗﻴت ﻫﻨﺎك ﻨوﻋﺎن ﻤن اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت اﻷوﻝﻰ  ﻤؤﻗﺘﺔ و  ،(DTB-secnereffid xat-koob)ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ 
ﻨﺎﺸﺌﺔ ﻋن اﻹﺨﺘﻼف ﻓﻲ اﻝﻤﻌﺎﻝﺠﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﻌﺎﻴﻴر اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ واﻝﻘواﻋد اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺘطﻠب ( gnimit -
ﻫذﻩ اﻻﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن  ،(secnereffid tnenamrep)ﺘﻌدﻴﻼت ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﻼﺤﻘﺔ، واﻹﺨﺘﻼﻓﺎت اﻝداﺌﻤﺔ 
واﻋد اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝدﺨل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ واﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺸﺄ ﺒﺴﺒب اﻻﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ واﻝﻘ
 .ﻝﻐرض إدارة اﻷرﺒﺎح ﻤؤﺴﺴﺎتﻴﻤﻜن اﺴﺘﺨداﻤﻬﺎ ﺒطرﻴﻘﺔ إﻨﺘﻬﺎزﻴﺔ ﻤن ﻗﺒل اﻝو 
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                                          ﺘﻨﺸــﺄ ﻋﻨــدﻤﺎ ﻴــﻨﺠﺢ اﻝﻤــدﻴرون ﻓــﻲ زﻴــﺎدة اﻝــرﺒﺢ اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻲ ﻤــن  DTB   أن    ﻴــرى      2002   ﺴــﻨﺔ  okselP        
                                                اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ  ﻴﻬم اﻝﻤﺴﺘﺨدﻤﻴن اﻝﺨﺎرﺠﻴﻴن وﻗﻴﺎس ﻗﻴﻤﺔ    ﻷن ،                        دون زﻴﺎدة اﻝرﺒﺢ اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ
   .     ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ
                                        وﻗدرﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻨﺒؤ ﺒـﺎﻷداء اﻝﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻲ، وﻴـرى ان ﻓﻬـم  DTB               أﻜد ﻋﻠﻰ أﻫﻤﻴﺔ دراﺴﺔ      1102   ﺴﻨﺔ       noskcaJ
                      دﻝــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻓﺎﺌــدة اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــﻊ   اﻷ                                    وﺘﻐﻴــر اﻷرﺒــﺎح ﻓــﻲ اﻝﻤﺴــﺘﻘﺒل ﻤﻬﻤــﺔ ﻓــﻲ ﻜوﻨﻬــﺎ ﺘﻘــدم  DTB         اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن 
                                              ، ﺤﻴث ﻋﻨد ﻗﻴﺎﻤﻪ ﺒدراﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻴﻨﺔ ﻤـن اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ وﺠـد أن       ﻤؤﺴﺴﺎت                  ﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﺘﺤدﻴد ﻗﻴﻤﺔ اﻝ ﻝ
                              واﻹﻨﺤـراف اﻝﻤﻌﻴـﺎري ﻝﻸرﺒـﺎح ﻗﺒـل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ،  DTB                                          ﻫﻨـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ ﺴـﺒﺒﻴﺔ ﺴـﻠﺒﻴﺔ ﻗوﻴـﺔ ﺒـﻴن اﻝﻤرﻜﺒـﺎت اﻝزﻤﻨﻴـﺔ ﻝــــ
   .                   ﺎري ﻝﺘﻜﺎﻝﻴف ﻀرﻴﺒﺔ اﻝدﺨل           واﻹﻨﺤراف اﻝﻤﻌﻴ DTB                                         وﻋﻼﻗﺔ ﺴﺒﺒﻴﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻗوﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻤرﻜﺒﺎت اﻝزﻤﻨﻴﺔ ﻝــ
      ﻤؤﺴﺴـﺔ                           ﺘﺤﺘوي ﻋﻠﻰ ﻤﻌﻠوﻤـﺎت ﺘﺘﻌﻠـق ﺒـﺄداء اﻝ DTB                وﺠدا ﻓﻲ دراﺴﺘﻴﻬﻤﺎ أن      4002   ﺴﻨﺔ        missiN&veL
             ﻴــرى ان اﻝﻔروﻗــﺎت      5002   ﺴــﻨﺔ  nolaH .                                                 اﻝﻤﺴــﺘﻘﺒﻠﻲ، وﻝﻜــن ﻝــم ﻴﻜﺸــﻔﺎ ﻋﻠــﻰ اﻝﻌواﻤــل اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻴﺔ ﻝﻬــذﻩ اﻝﻌﻼﻗــﺔ
          ان اﻝﻔروﻗـﺎت      3002    ﺴـﻨﺔ ogeR&sucnip ,pillihP    رى ﻴـ    ﻜـذﻝك  .                               اﻝﻤؤﻗﺘـﺔ ﺘﺸـﻴر إﻝـﻰ إﺴـﺘﻤرار إدارة اﻷرﺒـﺎح
                          ﻴرﻴــﺎن ان إدارة اﻹﺨﺘﻼﻓــﺎت اﻝداﺌﻤــﺔ       8002   ﺴــﻨﺔ  la&lawilahD                     ﺘﺘــﺄﺜر ﺒــﺈدارة اﻷرﺒــﺎح، ﻜــذﻝك  DTB       اﻝﻤؤﻗﺘــﺔ 
   .                                            ﻓﻲ اﻝﻨﻔﻘﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻴﻜون ﻤن أﺠل اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح ﻤﺜﺎﻝﻴﺔ
                      ﻝﻤؤﺠﻠـﺔ ﻴﻤﻜـن أن ﺘﺴـﺘﺨدم ﻝﻜﺸـف                  ﻴـرون أن ﺤﺴـﺎب اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ا  s’ogeR & ,sucniP ,spillihP "          
                                              اﻝﺘﻲ ﺘﺴﻌﻰ إﻝﻰ إدارة اﻝدﺨل ﺼﻌودا ﺘﻔﻀل أن ﺘﻔﻌل ذﻝك دون زﻴـﺎدة        ﻤؤﺴﺴﺎت         ﺘﻔﺘرض أن اﻝو            إدارة اﻷرﺒﺎح،
  11 .tneiciffe-xat "        ﻀرﻴﺒﺔ ﻜﻔؤء "                   وذﻝك ﻓﻲ إطﺎر اﻝوﺼول إﻝﻰ   ،                 ﻓﻲ اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                                 ﻴـرون أن اﻝﻤـدﻴرﻴن ﻻ ﻴرﻏﺒـون ﻓـﻲ ﺘﺤﻤـل اﻝﻤﺼـﺎرﻴف      0991   ﺴﻨﺔ  nosfloW  &              ,nosliW ,selohcS
                                             ﺒﺎﻹﻀــﺎﻓﺔ إﻝــﻰ ذﻝــك، ﺘﺄﺠﻴــل اﻻﻋﺘــراف ﺒــﺎﻹﻴرادات أو ﺘﺴــرﻴﻊ اﻻﻋﺘــراف                       أﺜﻨــﺎء اﻹﻓﺼــﺎح ﻋــن دﺨــل ﻤــﻨﺨﻔض
                  ان ﺘﺴرﻴﻊ ﺨﺼم اﻝﻨﻔﻘﺎت ﻗد      2991   ﺴﻨﺔ  notnyoB        ﻜﻤﺎ اﺸﺎر .                                 ﺒﺎﻝﺤﺴﺎب ﻗد ﻴزﻴد ﻤن اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف ﻏﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                                                     ﺘدﻫور اﻝﻌﻼﻗﺎت ﻤﻊ اﻝﻌﻤـﻼء ﻤـن اﻝﺘـﺄﺨﻴر اﻝﻤﺘﻌﻤـد ﻓـﻲ ﻤﺠـﺎل اﻝﻨﻘـل اﻝﺒﺤـري                         ﻴﻘﻠل ﻤن ﻜﻔﺎءة اﻝﺘﺸﻐﻴل، أو ﻗد ﺘ
  21 .              ﻋﻨد اﻨﺘﻬﺎء اﻝﺴﻠﻊ
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           ﻤﻌـدﻻت اﻝﻀـرﻴﺒﺔ  ﻝ                  ﻴـرون أن اﺴـﺘﺨدام اﻹدارة      4002   ﺴـﻨﺔ                  slliM &nosaelG ,lawilahD
                   ﻝﺘﻠﺒﻴ ـــﺔ أو ﺘﺠـــﺎوز ﺘوﻗﻌـــﺎت        اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ       ﺘﺴـــﺘﺨدم      ﻴﻤﻜـــن أن        ﻤؤﺴﺴـــﺎت         إظﻬـــﺎر أن اﻝ      ﻤـــن أﺠـــل            اﻝﻔﻌﻠ ـــﻲ ﻝﻸرﺒ ـــﺎح  
  31 .                                اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ اﻝﻔﺼول اﻷرﺒﻌﺔ ﻤن اﻝﺴﻨﺔ
                                               ﻴﻘدﻤون ﺴﻨوﻴﺎ ﺘﻘرﻴرﻴن ﻋﻠﻰ اﻷﻗـل، اﻷول ﻤـن اﻝﻘـواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ وﻓﻘـﺎ        ﻤؤﺴﺴﺎت               ﻤﺎ ﻴﻼﺤظ أن ﻤﺴﻴري اﻝ        
                   ﻗواﻋــد ﺤﺴــﺎب اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــﻊ    ﻷن  ،                                               ﻝﻤﺒــدأ اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﺔ واﻝﺜــﺎﻨﻲ ﻝﻸﻏــراض اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻋﻤــﻼ ﺒﺎﻝﻘواﻋــد اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ
                                                                     ﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻴﺨﺘﻠف ﻋن اﻝﻤﺒﺎدئ  ﻋﻨد ﺤﺴﺎب اﻝدﺨل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ، ﻷن اﻝﻤﺸرع إﺴﺘﺒﻌد ﺒﻌض اﻝﺒﻨـود ﻤـن ﺤﺴـﺎب  ﻝ
                                      وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ اﻹﺨــﺘﻼف ﺒــﻴن ﻤﻌﻴــﺎري اﻷرﺒــﺎح اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻴﺔ   .                                     اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻝﺘﻜــون اﻝﻘﻴﻤــﺔ ﻤﺨﺘﻠﻔــﺔ ﻝﻸﻏــراض اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻴﺔ
        ﻼف ﻨـﺎﺘﺞ ﻋـن          ، وﻫـذا اﻹﺨـﺘsecnereffid xat-koob              واﻝـدﺨل اﻝﻀـرﻴﻲ  ﺘﺴـﻤﻰ  (              اﻝـدﺨل اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﻲ -kooB )
 41 .                           اﻝﻘواﻋد اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ واﻝﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ         اﻹﺨﺘﻼف ﺒﻴن 
                            ﻜﻤﻘﻴﺎس ﻝﻠﻜﺸف ﻋن إدارة اﻷرﺒﺎح، ﺒﻨﺎءا   (esnepxe xat emocni derrefed )                  ﺘﻌﺘﺒر اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ        
   ﺴــﻨﺔ  yrrebweN  & slliM و      7991   ﺴـﻨﺔ   vehciD & relhatsgruB                     ﻋﻠـﻰ اﻷدﻝـﺔ اﻝﺘــﻲ ﻗـدﻤﻬﺎ ﻜـل ﻤــن  
                                                     أن  اﻝﺘﺤﻘــق ﻓــﻲ ﺤﺴــﺎب اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠــﺔ  ﻓــﻲ ﺘﺤدﻴــد إدارة اﻷرﺒــﺎح  ﻴﻜــون ﻓــﻲ ﺜــﻼث   ن        ، اﻝــذﻴن ﻴــرو     1002
         ﺜﺎﻝﺜـﺎ ﺘﺠﻨـب                                                       أوﻻ ﺘﺠﻨب اﻹﺒﻼغ ﻋن اﻹﻨﺨﻔﺎض ﻓﻲ اﻷرﺒـﺎح، ﺜﺎﻨﻴـﺎ ﺘﺠﻨـب اﻹﺒـﻼغ ﻋـن اﻝﺨﺴـﺎرة ، :       أوﺠﻪ ﻫﻲ
  51 .                   ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن       اﻝﺨﺴﺎرة ﻝ
                                     ﻤﺴـــﺘﺤﻘﺎت اﻝﻐﻴـــر طﺒﻴﻌﻴـــﺔ اﻝﻤﻘـــدرة ﺒﺎﺴـــﺘﺨدام ﻨﻤـــﺎذج   اﻝ        ﻴﺠـــﺎدل ﺒـــﺄن      6991   ﺴـــﻨﺔ  rennikS &dranreB       
                                                               ﺘﻌﻜس ﺨطﺄ ﻓـﻲ اﻝﻘﻴـﺎس وﻴرﺠـﻊ ذﻝـك ﺠزﺌﻴـﺎ إﻝـﻰ ﺴـوء اﻝﺘﺼـﻨﻴف اﻝﻤﻨﻬﺠـﻲ ﻝﻠﻤﺼـروﻓﺎت اﻝﻌﺎدﻴـﺔ  epyt senoJ
   :                            ﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ .                 ﻝﻤﺼروﻓﺎت ﻏﻴر ﻋﺎدﻴﺔ
                                                  ﺤﺴﺎب اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻝﻪ ﻓﺎﺌدة إﻀﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻜﺸف ﻋن إدارة اﻷرﺒﺎح؛ -
  ﻓـﻲ        ﻝﻤؤﺴﺴـﺔ                        ﺒﻴر اﻹﺴـﺘﺤﻘﺎق اﻝـﺜﻼث ﻓـﻲ ﺘﺼـﻨﻴف ا                              اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻴﻌﺘﺒر أﻜﺜر دﻗﺔ ﻤن ﺘـدا    ﺤﺴﺎب  -
                                                      ﺴﻨوات إدارة اﻷرﺒﺎح وﻓﻲ ﺴﻨوات ﻋدم إدارة اﻷرﺒﺎح ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺘﺠﻨب اﻝﺨﺴﺎرة؛
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 sgninraE tsylanA taeB ro teeM ot tnemeganaM sgninraE ,tdimhcS werdnA ,slliM nailliL ,xirpmoC hpesoJ 
 stsaceroF
 .3p,6002,ASU ,sesnepxE miretnI ni segnahC hguorhT
41
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                                                                 ﺤﺴﺎب اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻝﻴس ﻤﻔﻴدا ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴر ﻓﻲ اﻝﻜﺸف ﻋـن إدارة اﻷرﺒـﺎح ﻝﺘﺠﻨـب اﻝﺨﺴـﺎرة ﻤـن  -
  61 .     ﺤﻠﻠﻴن                 أﺠل ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤ
ظﻬرت اﻝﻨﻤﺎذج ﻓﻲ اﻷدﺒﻴﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻷول ﻤرة ﻓﻲ ﻤوﻀوع إدراة ﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أﻨﻪ         
ﺘﺤﻘﻴق ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن، ﺘﻌظﻴم اﻝﻤﻜﺎﻓﺂت واﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت : ﺘﺤﻘﻴق أﻫداف ﺨﺎﺼﺔ، ﻤﺜل أﺠلاﻷرﺒﺎح، ﻤن 
ﻤﻨﻬﺎ و  ،ل ﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﺴﻬمﻤن ﺨﻼ ﻤؤﺴﺴﺔﻝﻠﻤدﻴرﻴن اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن، ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺘوﻗﻌﺎت اﻝداﺌﻨﻴن، وﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
  .؟ﻴﺒﺔإدارة اﻷرﺒﺎح ﺒﺈﺴﺘﺨدام اﻝﻀر 
ظﻬرت اﻝﻨﻤﺎذج اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻷوﻝﻰ أوﻻ ﻝﺘﺤدﻴد اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻤن ﺒﻴن ﻫذﻩ اﻝﻨﻤﺎذج ﻨﺠد          
ﺜم ظﻬرت ، ledoM yrtsudnI  واﻝﻨﻤوذج اﻝﺼﻨﺎﻋﻲ senoJوﻨﻤوذج  olegnaeDوﻨﻤوذج  ylaeHﻨﻤوذج
  .la & SPILLIHP ﻷول ﻤرة ﻤن طرف  3002اﻝﻨﻤﺎذج اﻝﺘﻲ ﺘدرس اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻜﻤﺘﻐﻴر ﻹدارة اﻷرﺒﺎح ﺴﻨﺔ 
                                    ﺒدراﺴﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح ﺒﺈﺴﺘﺨدام اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠـﺔ،   وا        ول ﻤن ﻗﺎﻤ أ     3002   ﺴﻨﺔ  la te spillihP     ﻴﻌﺘﺒر          
                       ﻘدﻴرﻴـﺔ أﻓﻀـل ﻤـن طـرف اﻝﻤـدﻴرﻴن ،                                               ﺤﻴث ﻴرﻴﺎن أن ﺤﺴﺎب اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻴﻤﻜـن اﺴـﺘﺨداﻤﻪ ﻻﺨﺘﻴـﺎرات ﺘ
         ﻓـﻲ اﻝﺨﻴــﺎرات    أﻗــل      ﺘﻘـدﻴر  ﺒ                  ﻷن ﻗــﺎﻨون اﻝﻀـراﺌب ، ﻴﺴــﻤﺢ   (PAAG )                                وﻓﻘـﺎ ﻝﻤﺒــﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝــﺔ ﻋﻤوﻤـﺎ 
    .                                                                    اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝﻨﺴﺒﻴﺔ ﻝﻠﺴﻠطﺔ اﻝﺘﻘدﻴرﻴﺔ ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﻨﺔ ﻤﻊ اﻝﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻋﻤوﻤﺎ
                                     ، وذﻝـك ﻤـن ﺨـﻼل اﺴـﺘﻐﻼل اﻝﺴـﻠطﺔ اﻝﺘﻘدﻴرﻴـﺔ ﻝـدﻴﻬم           ﻹدارة اﻷرﺒـﺎح      ﻴﺴـﻌون  ن    ﻤـدﻴرﻴ  اﻝ       ﺘﺘوﻗـﻊ أن         وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ      
                        وﻋـﻼوة ﻋﻠـﻰ ذﻝـك، ﻓﻤـن اﻝﻤﻔﺘـرض أن  .                                            ﻹﻋداد اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﻨﺔ ﻤـﻊ اﻝﺘﻘـﺎرﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ    أﻜﺒر     ﺒﺼورة 
              ﻤﻤﺎ ﻴـؤدي إﻝـﻰ ﺨﻠـق  ،                                اﻝﺘﺼﺎﻋدي دون زﻴﺎدة اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ       اﻝﻤﺎﻝﻲ                      اﻝﻤدﻴرﻴن ﻴﻔﻀﻠون إدارة اﻝدﺨل 
  71 .                  ن اﻝدﺨل اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺎﻝﻲ  ﺒﻴ      ﻤؤﻗﺘﺔ     ﻼﻓﺎت  ﺘ ﺨ إ
   
                          ﻓـﻲ دراﺴـﺔ درﺠـﺔ ﺘـﺄﺜﻴر إدارة اﻷرﺒـﺎح و  yelbmorT .A kraM ، lawilahD .S naD ،        nehC .H adniL  
      اﻝﻀــرﻴﺒﻲ       ﺘﺴــﻴﻴر       ﻋﺎﻝﻴــﺔ اﻝ       ﻤؤﺴﺴــﺎت                                          اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻋﻠــﻰ اﻝﻤﻌﻠوﻤــﺎت اﻝﻤﺘﻀــﻤﻨﺔ ﻓــﻲ اﻷرﺒــﺎح وﺠــدوا أن اﻝ     ﺴــﻴﻴر   اﻝﺘ
                    اﻝﻀـرﻴﺒﻲ، وﻫﻨـﺎك ﺴــﻴطرة ﻹدارة      ﺴـﻴﻴر         ﻤﻨﺨﻔﻀـﺔ اﻝﺘ       ﻤؤﺴﺴـﺎت                              ﻝـدﻴﻬم دﺨـل ﺨﺎﻀـﻊ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ أﻗـل ﻨﺴـﺒﻴﺎ ﻤـن اﻝ
                                           ﻌﺎﻝﻴــﺔ ﻫــﻲ أﻗــل إﻓﺼــﺎﺤﺎ ﻋــن اﻝﻤﻌﻠوﻤــﺎت ﻤــن اﻝﻤﻨﺨﻔﻀــﺔ اﻷرﺒــﺎح   اﻝ    رﺒــﺎح   اﻷ   ذات        ﻤؤﺴﺴــﺎت    وأن اﻝ  .      اﻷرﺒــﺎح
   .       اﻝﻀرﻴﺒﻲ     ﺴﻴﻴر  ﻝﺘ ا              ﺒﺴﺒب إدارة وﻤراﻗﺒﺔ 
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     ﻝـدى ﻜـل          ﻤﺴـﺘﻘﻠﻴن ﻷن  ﺒ        ٕ            اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وٕادارة اﻷرﺒـﺎح ﻝـﻴس      ﺴـﻴﻴر        ن ﻜـل ﻤـن اﻝﺘ أ lA&sreyA       ﻴرى ﻜـل ﻤـن         
     ﺴـــﻴﻴر           ﺒﻌـــض آﻝﻴـــﺎت اﻝﺘ           اﻝﻤـــﺎﻝﻲ، ﺤﻴـــث   دﺨل  اﻝـــ                                         ﻤﻨﻬﻤـــﺎ اﻝﻘـــدرة ﻋﻠـــﻰ اﻝﺘـــﺄﺜﻴر ﻋﻠـــﻰ اﻝـــدﺨل اﻝﺨﺎﻀـــﻊ ﻝﻠﻀـــرﻴﺒﺔ و 
                  ، وﻝﻜــن اﻝﻌدﻴــد ﻤــن آﻝﻴــﺎت        اﻝﻤــﺎﻝﻲ   دﺨــل              دون اﻝﺘــﺄﺜﻴر ﻓــﻲ                         ﺘﻘﻠــل ﻤــن اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــﻊ ﻝﻠﻀــرﻴﺒﺔ،   ﻗــد      اﻝﻀــرﻴﺒﻲ 
                 ﻓﻲ ﺸراء اﻷﺼـول اﻝﺜﺎﺒﺘـﺔ                    ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل اﻝﻤﺜﺎل، اﻹﺴراع   ،    ﻜذﻝك       اﻝﻤﺎﻝﻲ   دﺨل   اﻝ   ﻤن               اﻝﻀرﻴﺒﻲ أﻴﻀﺎ ﺘﻘﻠل    ﺴﻴر   اﻝﺘ
                                                             ﺘﺴﺠﻴل ﻤﺼروف اﻻﺴﺘﻬﻼك ﻝﻸﻏراض اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، واﻝﺤد ﻤن اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ، و أﻴﻀﺎ ﻓـﻲ  ﺒ   ﺴﻤﺢ  ﻴ
   ﻗــد                      وﺒﺎﻝﻤﺜــل، ﺠﻬــﺎز إدارة اﻷرﺒــﺎح  .       اﻝﻤــﺎﻝﻲ             ، واﻝﺤــد ﻤــن اﻝــدﺨل       اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ    ﻸﻏــراض  ﻝ                ﺘﺴــﺠﻴل ﺤﺴــﺎب اﻻﺴــﺘﻬﻼك 
                اﻝﻌدﻴـــد ﻤــن أﺠﻬـــزة إدارة     ﻜــذﻝك       ﺘﻐﻴﻴــر، و                         ﺘـــرك اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــﻊ ﻝﻠﻀـــرﻴﺒﺔ دون ﻴ  ﻗــد و      ﻤــﺎﻝﻲ     دﺨل اﻝ  اﻝـــ   ﻤــن    زﻴــد ﻴ
  81 .                     زﻴﺎدة اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ        ﻗد ﺘرﻏب ﻓﻲ           اﻷرﺒﺎح أﻴﻀﺎ 
                                                                ٕ   اﻝﺨـــط اﻝـــذي ﻴﻔﺼـــل ﺒ ـــﻴن ﻤﻤﺎرﺴـــﺎت إدارة  اﻷرﺒـــﺎح اﻝﻤﺸـــروﻋﺔ ﻓـــﻲ ﺘﻠﺒﻴـــﺔ اﻝﺘوﻗﻌـــﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ وٕادارة          
              ﺨطـوات إدارة اﻷرﺒـﺎح     ﻜﺎﻨـت         ، ﺤﻴـث إذا           ﻤﻔﻬوﻤﺔ ﺒوﻀوح                                 اﻷرﺒﺎح ﻏﻴر اﻝﻤﺸروع ﻓﻲ ﻜﺜﻴر ﻤن اﻷﺤﻴﺎن ﻝﻴﺴت 
                              اﻝﺨﺎﺼــﺔ ﺘﻨــدرج ﻫــذﻩ اﻷﻨﺸــطﺔ ﻀــﻤن ﻓﺌــﺔ إدارة       ﻤؤﺴﺴــﺔ                                       ﺘﺘﻔــق ﻤــﻊ اﻝﻤﻌــﺎﻴﻴر اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﻴﺔ اﻝﻤطﺒﻘــﺔ وﺴﻴﺎﺴــﺎت اﻝ
    ﺒﺸــﻜل      ﻤﻌﻬــﺎ        ﺎﻝﺘﻌﺎﻤــل ﺒ                     إذا ﻜﺎﻨــت اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﺔ واﻹﻓﺼــﺎح   ﺔ ٕ                   وٕادارة اﻷرﺒــﺎح ﻏﻴــر اﻝﻤﺸــروﻋ                 اﻝﺘوﻗﻌــﺎت اﻝﻤﺸــروﻋﺔ، 
                           ﻐـﻲ ﻋﻠـﻰ اﻝﻤـراﺠﻌﻴن واﻝﻤﺴـﺘﺜﻤرﻴن ﻤﻼﺤظـﺔ          ﺘـرى أﻨـﻪ ﻴﻨﺒ CES                     ﻫﻴﺌـﺔ ﺘﻨظـﻴم اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ  91 .    ﺼـﺤﻴﺢ   ﻏﻴـر 
   :                                ﻋﻼﻤﺎت إدارة اﻷرﺒﺎح اﻝﺘﻌﺴﻔﻴﺔ واﻝﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ
                                     اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﻝﻠﻌﻤﻠﻴﺎت ﻻ ﺘرﺘﺒط ﻤﻊ اﻷرﺒﺎح؛ - 
                                    ارﺘﻔﺎع اﻝذﻤم اﻝﻤدﻴﻨﺔ ﺒﺴرﻋﺔ أﻜﺒر ﻤن اﻝﻌﺎﺌدات  :               ﻻ ﺘرﺘﺒط ﻤﻊ اﻹﻴرادات  (selbavieceR )         اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت  - 
                      ﻜﻤـﺎ ﻴﻤﻜـن أن ﻴﻜـون ﻋﻼﻤـﺔ ﻋﻠـﻰ أن  .            ﻲ ﻀـﺎﺌﻘﺔ ﻤﺎﻝﻴـﺔ                              ﻴﻤﻜن أن ﻴﻜون ﻋﻼﻤﺔ ﻋﻠﻰ أن اﻝزﺒـﺎﺌن ﺘﻌـﺎﻨ
                             ﻋـن طرﻴـق ﺘﺴـﺠﻴل ﻤﺒﻴﻌـﺎت وﻫﻤﻴـﺔ أو ﺘﻀـﺨﻴم        ﺘﻌﺴـﻔﻴﺔ                         ﺘﻘوم ﺒﺎﻻﻨﺨراط ﻓﻲ إدارة اﻷرﺒـﺎح اﻝ        اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
                     اﻹﻴرادات وﺤﺴﺎﺒﺎت اﻝﻘﺒض ؛
                  ﻨﻤـو اﻝـذﻤم ﻻ ﻴـﻨﻌﻜس أﻴﻀـﺎ   :                                             ﻤﺨﺼﺼﺎت ﺤﺴﺎﺒﺎت اﻝﻐﻴر ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻝﻠﺘﺤﺼﻴل ﻻ ﺘـرﺘﺒط ﻤـﻊ اﻝﻤﺴـﺘﺤﻘﺎت - 
  ،                          ﻴـدرﻜون أن اﻹﻴـرادات ﺴـﺠﻠت ﻗﺒـل اﻷوان  ن                   ﻴﻜـون ﻋﻼﻤـﺔ ﻋﻠـﻰ أن اﻝﻤـدﻴرﻴ            ﻓﻲ ﻤﺨﺼص ﻴﻤﻜـن أن 
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                              ﻋﻤــدا اﺤﺘﻴﺎطﻴﺎﺘﻬــﺎ ﻝﺤﺴــﺎﺒﺎت ﻏﻴــر ﻗﺎﺒﻠــﺔ      ﺨﻔﻀــو                               ﻜﻤــﺎ ﻴﻤﻜــن أن ﻴﻜــون ﻋﻼﻤــﺔ ﻋﻠــﻰ أن اﻝﻤــدﻴرﻴن ﻗــد 
 ٕ                  ٕاﻴرادات وﻫﻤﻴﺔ أو ﻤﺴﺠﻠﺔ؛  أو        ﻝﻠﺘﺤﺼﻴل 
     ﻗــدرﺘﻬﺎ                        اﻝﺘــﻲ ﻴﻤﻜــن اﺴــﺘﺨداﻤﻬﺎ ﻝﺘﻌزﻴــز        ﻤؤﺴﺴــﺎت           ﺘﻘــدﻴم ﺤــواﻓز ﻝﻠ :                       إﺤﺘﻴﺎطــﺎت اﻝﺸــراء ﻤﺸــﻜوك ﻓﻴﻬــﺎ - 
  ؛ “raj eikooc ”
 02 .                                  اﻷرﺒﺎح اﻝﺘﻲ ﺘﺤﻘق ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن ﺒﺈﺴﺘﻤرار - 
وﺠدوا  أدﻝﺔ ﻤﻘﻨﻌﺔ ﺘدل ﻋﻠﻰ ان اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن  4002ﺴﻨﺔ  missiN &veLو  5002ﺴﻨﺔ         nolnaH 
 (htworg ,ecnetsisrep)ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط ﺘرﺘﺒط ﺒﻤﺴﺘوى ﻨﻤو اﻷرﺒﺎح  ، اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ واﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ
 .ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ أن اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺘﻔﻴد ﻗﻲ ﻗﻴﺎس أداء اﻝ اﺸﺎرت ﻫذﻩﻜﻤﺎ . وﻋواﺌد اﻻﺴﻬم ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل
ﻴوﻀﺢ ﻋواﺌد  اﻝﻤﺎﻝﻲدﺨل اﻝوﺠدوا ان  5002ﺴﻨﺔ  nilvehS &etnalpaLو  2002ﺴﻨﺔ  nolnaH &nilvehS
  .، ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔﻤؤﺴﺴﺔأﻓﻀل ﻝﻸﺴﻬم اﻝﺴﻨوﻴﺔ ﻝﻠ
                              واﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺈﺘﺨﺎذ اﻝﻜﺜﻴر ﻤن        اﻝﻤﺎﻝﻲ   دﺨل   اﻝ   ﻋن                ﻴرى أن ﻨظﺎم اﻝﺘﻘرﻴر     6002   ﺴﻨﺔ  iaseD     
       اﻝﺘﺴــﻴﻴر           وﺤﺠﺘــﻪ ﻫــﻲ أن ،  "gnikam-noisiced evitaerc hcum fo ecnivorp eht  "               اﻝﻘـرارات اﻹﺒداﻋﻴــﺔ
                            اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــﻊ ﻝﻠﻀــرﻴﺒﺔ ﺨــﺎﻝﻲ ﻤــن اﻷداء    وأن                     اﻝﻤﺼــدر اﻝرﺌﻴﺴــﻲ ﻝﻺﺨﺘﻼﻓــﺎت،       ﻴﻌﺘﺒــر             اﻝﻀــرﻴﺒﻲ اﻝﻌــدواﻨﻲ 
   .     ﻤؤﺴﺴﺔ          اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻝﻠ
                            أن اﻝـدﺨل اﻝﺨﺎﻀـﻊ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ ﻗـد ﻴﻜـون ذات    إﻝـﻰ       ﻴﺸـﻴرون      4002   ﺴـﻨﺔ  nosnhoJ  &snilloC  &      enisveR
             ﺤﻴـث أﺸـﺎروا إﻝـﻰ أن   ،       رﺒـﺎح أﻗـل  اﻷ       ذات ﺠـودة        ﻤؤﺴﺴـﺎت         ﺒﺎﻝﻨﺴـﺒﺔ ﻝﻠ       ﻤؤﺴﺴـﺎت                      أﻫﻤﻴﺔ ﺨﺎﺼـﺔ ﻓـﻲ ﺘﻘﻴـﻴم أداء اﻝ
                ﻜﻤـﺎ أن ﻫﻨـﺎك ﻤـن ﻴـرى ان  .                                         ﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤؤﺠﻠـﺔ ﻗـد ﻴﻜـون ﻤؤﺸـرا ﻝﺘـدﻫور ﻨوﻋﻴـﺔ اﻷرﺒـﺎح           ﻓﻲ اﻻﻝﺘزاﻤـﺎت ا     زﻴﺎدة
                                                                              اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن ﻴﻤﻜـﻨﻬم اﺴـﺘﺨدام اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﻝـم ﺘﻘـدم ﻓـﻲ أي ﻤﻜـﺎن آﺨـر ﻓـﻲ اﻝﺒﻴﺎﻨـﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ 
    ".            وآﻓﺎق اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل      ﻤؤﺴﺴﺔ             ﻓﻬم أﻓﻀل ﻷداء اﻝ
   ﻋﻠـﻰ  )       اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ     ﺘﻬﺎ                      اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻤن ﺨﻼل ﺘﻘﻠﻴل ﻤﺴؤوﻝﻴ      ﻤؤﺴﺴﺔ                اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴﺤﺠب أداء اﻝ     ﺴﻴﻴر         ﺘوﻗﻊ أن اﻝﺘ       
                أن ﻤﺤﺘـوى اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت          ﻋﻠـﻰ إﻓﺘـراض ،  (                                            ﺴﺒﻴل اﻝﻤﺜﺎل، ﻋن طرﻴق ﺘﺠﻨب أو ﺘﺄﺠﻴل اﻝـدﺨل اﻝﺨﺎﻀـﻊ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ
  ﻤـﻊ         وﺒﺎﻝﻤﺜـل،   ،      اﻝﻀـرﻴﺒﻲ     ﺴـﻴﻴر        ﻋﺎﻝﻴـﺔ اﻝﺘ       ﻤؤﺴﺴـﺎت ﻝ   ﻓﻲ ا                                    اﻝﻨﺴﺒﻴﺔ واﻹﻀﺎﻓﻴﺔ ﻤن اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ أﻗل 
                                                 اﻝﻨﺴــــﺒﻴﺔ واﻹﻀــــﺎﻓﻴﺔ ﻤــــن اﻝــــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــــﻊ ﻝﻠﻀــــرﻴﺒﺔ ﺴــــﺘﻜون أﻋﻠــــﻰ ﺒﺎﻝﻨﺴــــﺒﺔ                 أن ﻤﺤﺘــــوى اﻝﻤﻌﻠوﻤــــﺎت      ﺘوﻗــــﻊ
                                وﻴﺴــﺘﻨد ﻫـــذا اﻝﺘوﻗـــﻊ ﻋﻠــﻰ إﻓﺘـــراض ان اﻝﺼـــدﻤﺎت  .               ﻤـــﻊ أرﺒــﺎح أﻗـــل ﺠـــودة          ﺘﺴــﻴﻴر ﻀـــرﻴﺒﺔ  ﻗـــل   اﻷ       ﻤؤﺴﺴــﺎت ﻠ ﻝ
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   ﺴـﻨﺔ slliM  &  nosaelG ,lawilahD     ﻜﻤـﺎ أن  12 .                 واﻝـدﺨل اﻝﺨﺎﻀـﻊ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ       اﻝﻤـﺎﻝﻲ   دﺨل   اﻝـ   ﺒـﻴن   “skcohs ”
                                                               ﻗﺎﻤـــﺎ ﺒدراﺴـــﺔ إذا ﻜﺎﻨـــت اﻝﺸـــرﻜﺎت ﺘﻤـــﺎرس إدارة اﻷرﺒـــﺎح ﻤـــن ﺨـــﻼل اﻝﺘﻐﻴـــرات ﻓـــﻲ ﻤﻌـــدﻻت اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ      4002
  22 .               ﻴﺘﺴق ﻤﻊ إدارة اﻷرﺒﺎح RTE                 اﻝﻔﻌﻠﻴﺔ، ﺤﻴث اﻜدوا أن 
ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘﻲ ﻗﺎﻤت ﺒﺎﻝرﺒط ﺒﻴن إدارة اﻷرﺒﺎح واﻝﻀرﻴﺒﺔ، إﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻝﻠﺘﻐﻴرات ﻓﻲ ﻜذﻝك      
 ARTﺘﺄﺜﻴر  ﺘﻨﺎوﻝتاﻝدراﺴﺔ اﻝﺘﻲ أﺠرﻴت ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ اﻝﺘﻲ : لﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻤﺜ
  .7891ﻴوﻝﻴو  1ﻓﻲ  % 21ﺒﻨﺴﺒﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻤﻤﺎ ادى إﻝﻰ ﺘراﺠﻊ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻝﻠ 6891ﺴﻨﺔ 
                 ﺘﺤـﺎول ﺘﻐﻴﻴـر اﻝـدﺨل ﻤـن        ﻤؤﺴﺴـﺎت                ، ﻗـدﻤوا أدﻝـﺔ ﻋﻠـﻰ أن اﻝ    2991   ﺴـﻨﺔ        nosfloW & nosliW ,selohcS
                                                                    ﺨــﻼل ﺘﺄﺠﻴــل اﻹﻋﺘــراف ﺒــﺎﻹﻴرادات  أو ﺘﺴــرﻴﻊ اﻹﻋﺘــراف ﺒﺎﻝﻨﻔﻘــﺎت ردا ﻋﻠــﻰ اﻹﻨﺨﻔــﺎض اﻝﻤﺘوﻗــﻊ ﻓــﻲ ﻤﻌــدل 
       اﻝــذي ﻗــدم      4991   ﺴــﻨﺔ  rehtneuG        وﻜــذﻝك ﻴــرى  .                     ﻝﺘﺨﻔﻴــف اﻝﻤﺼــﺎرﻴف اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴــﺎت           اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝ
       اﺜﺒﺘـﺎ ان      8991   ﺴـﻨﺔ  la& zepoL  .    ﻤﺎﻀـﻲ                                             ﺘﻘرﻴر ﻴرى ﻓﻴـﻪ ان ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﺤـﺎﻝﻲ أﻗـل ﺒﻜﺜﻴـر ﻋـن اﻝﻌـﺎم اﻝ
                                                                               ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ داﻝﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم اﻝﺘﻐﻴﻴـر ﻓـﻲ ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ وﺤﺠـم اﻝﻤﺴـﺘﺤﻘﺎت اﻝﺘﻘدﻴرﻴـﺔ اﻝﺴـﻠﺒﻴﺔ  
                  اﻝﻤرﺒﺤـﺔ ﺘﻘـوم ﺒﺈﺴـﺘﺨدام        ﻤؤﺴﺴـﺎت           ﺘوﺼـﻼ إﻝـﻰ أن اﻝ     4002   ﺴﻨﺔ  la & niY  .                          اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ
  32 .                          ص اﻝدﺨل إﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻝﻠﺤواﻓز اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ                         اﻝﻤزﻴد ﻤن اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻤن اﺠل إﻨﻘﺎ
   :                  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                                        ﻤﺤددات اﻝﺒﻴﺌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻤﻤﺎرﺴﺎت إدارة اﻷرﺒﺎح  2-  2
                                                          ﺴﻌﻰ ﻝﻠﺘﺤﻘق ﻤن  إﻋﺘﻤﺎد اﻝﻤﻌﺎﻴﻴر اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝدوﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻤن ﺸﺄﻨﻬﺎ ان ﺘﺴﻤﺢ      3591   ﺴﻨﺔ      htrowpeH
     7002   ﺴـــﻨﺔ  traluoG                             وﺒﺎﻝﺘ ـــﺎﻝﻲ اﻝﺤـــد ﻤـــن دﻓـــﻊ اﻝﻀـــراﺌب، ﻜـــذﻝك       ﻤؤﺴﺴـــﺔ،                        ﺒﺎﻝﺤـــد ﻤـــن اﻷرﺒ ـــﺎح اﻝﻤﺤﺎﺴـــﺒﻴﺔ ﻝﻠ
                                                        اﻝﺘـــﻲ ﻝـــدﻴﻬﺎ أرﺒـــﺎح ﻋﺎﻝﻴـــﺔ ﺠـــدا ﺒﺎﻝﻨﺴـــﺒﺔ ﻝﻠﻘطﺎﻋـــﺎت اﻷﺨـــرى ﻗـــد ﺘﺠـــد ﻨﻔﺴـــﻬﺎ ﺘﺸـــﺠﻊ        ﻤؤﺴﺴـــﺎت        ﻻﺤظـــت ان اﻝ
   .                                                              اﻝﻤﻤﺎرﺴﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻘﻠل ﻤن ﻨﺘﺎﺌﺠﻬﺎ ﻜﻲ ﻻ ﺘﻠﻔت إﻨﺘﺒﺎﻩ اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                                                           
12
 :erusaeM ecnamrofreP a sa emocnI elbaxaT ,etnalpaL .K eicatS ,gnaiJ )gnefeuX( nhoJ , sreyA .C nimajneB 
 ,ASU,hcraeseR gnitnuoccA yraropmetnoC ni gnimochtroF ,ytilauQ sgninraE dna gninnalP xaT fo stceffE ehT
 .3-1p,8002 ,03 yraunaJ
22
 fo stceffe eht :setar xat evitceffe hguorht tnemeganam sgninrae ,remo .c samoht ,notsuh nayr .g ,kooc .a netsrik 
 .2p 6002 ,ytisrevinu m&a saxet ,2002 fo tca yelxo-senabras eht dna tnemtsevni gninnalp xat
32
 ni tnemeganaM sgninraE ,uT gnaHgnaH dna nolnaH naeD ,yerfdoG enyaJ ,nardnahcalaB mahgnisalaB 
 ,edialedA ,edialedA fo ytisrevinU ,ailartsuA morf ecnedivE segnahC waL xaT etaroproC eht ot esnopseR
 .50 : P ,5002 ,ailartsuA




دراﺴﺔ إذا ﻜﺎن ﺘﺤﻠﻴل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻴؤدي إﻝﻰ زﻴﺎدة oluaP & snitraMأﺠرﻴﺎ  7002ﻓﻲ ﺴﻨﺔ         
ﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻨﻤوذﺠﻴن ﻤن اﻝﻨﻤﺎذج   إدارة اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ اﻝﺒرازﻴل، ﻤن ﺨﻼل ﻨﻤﺎذج اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻘﻴﺎﺴﻲ،
 )SK( nanhsirkamaraviS & gnaK  وﻨﻤوذج (MJM- ledom senoJ )ﻨﻤوذج: اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻤﻌدﻝﺔ ﻫﻤﺎ
وأﻜد  ﻠﻴل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻝم ﻴؤﺜر ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ ﻨوﻋﻴﺔ اﻝﺘﻘﻨﻴﺎت،أظﻬرت اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ان ﺘﺤ. ledom
ﺘم ﺘطوﻴرﻫﺎ إﻗﺘﺼﺎد ﻓﻲ أﻤرﻴﻜﺎ  ،إﻝﻰ أن ﺤﺎﻝﺔ ﻤﺜل ﻫذﻩ اﻝﻨﻤﺎذج ﺴﺒﺒﻬﺎ اﻝﺒﺎﺤﺜون أن ﻫذﻩ اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ رﺒﻤﺎ ﻴرﺠﻊ
اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ  اﻝﻤﻨﺘﺠﺔ ﻝﻠوﻗود ﻓﻲ اﻝﺨﻠﻴﺞ  ﻤؤﺴﺴﺎتوﺠدا ان اﻝ 8991ﺴﻨﺔ gnaW & naHﻜذﻝك ﻨﺠد  .اﻝﺸﻤﺎﻝﻴﺔ
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ  .ﺘﻤﻴل ﻹدارة ﻨﺘﺎﺌﺠﻬﺎ ﺒﺴﺒب ﺒﺎﻤﺘﻴﺎز اﻝﻀراﺌب اﻝﻤطﺒﻘﺔ ﻋﻠﻰ أﺴﻌﺎر ﻫذﻩ اﻝﻤﻨﺘﺠﺎت أﺜﻨﺎء اﻝﺤرب،
ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان اﻝﺒﻴﺌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻗد ﺘﺨﻠق ﺤواﻓز ﻗوﻴﺔ ﻝﻤﻤﺎرﺴﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﺠودة 
  42:ﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝكاﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎ
  ﻤﺤددات اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﻤﻘﺎرﺒﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح( 1-4)ﺸﻜل 
 
 sgninraE ni rotcaF tnanimreteD a sexaT erA ,arievliS ad aosseP rebéH ,serolF avliS ad odraudE : ecruoS
 & ssenisuB egdirbmaC ,tekraM ecnarusnI nailizarB morF stluseR laciripmE  ?roivaheB tnemeganaM
 7-6 p,lizarB ,oluaP oãS ,ecnerefnoC scimonocE
أن إذا ﻜﺎﻨت اﻝﺒﻴﺌﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝدوﻝﺔ ﺘﺘﻤﻴز ﺒﺎﻝﺘﻘﻠﺒﺎت ﻓﻲ ( 1-4)ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل         
 .اﻷرﺒﺎحواﻝﺤواﻓز ﻝﻠﻘﻴﺎم ﺒﻤﻤﺎرﺴﺎت إدارة اﻻرﺒﺎح، وﻫذﻩ ﻤن ﺸﺄﻨﻪ اﻝـﺎﺜﻴر ﻋﻠﻰ ﺠودة اﻝﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، 
 : اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ إدارة اﻻرﺒﺎح - 3
                 ﻗﺎﻤـﺎ ﺒﻤﺤﺎوﻝـﺔ اﻹﺠﺎﺒـﺔ      3102     ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ  hisgninumreH irS&inadraW amusuK iweD        اﻝﺒﺎﺤﺜـﺎن           
      ﻤﺴـﻌرة ﻓـﻲ       ﻤؤﺴﺴـﺔ   43                                           ﻫل إدارة اﻷرﺒـﺎح ﺘـؤﺜر ﻋﻠـﻰ ﻗﻴﻤـﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ؟، وذﻝـك ﻝﻌﻴﻨـﺔ ﻤـن  :               ﻋﻠﻰ اﻝﺴؤال اﻝﺘﺎﻝﻲ
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 tnemeganaM sgninraE ni rotcaF tnanimreteD a sexaT erA ,arievliS ad aosseP rebéH ,serolF avliS ad odraudE 
 ,ecnerefnoC scimonocE & ssenisuB egdirbmaC ,tekraM ecnarusnI nailizarB morF stluseR laciripmE  ?roivaheB
 .7-6 p,lizarB ,oluaP oãS




                                                ، وﺠــدت اﻝدراﺴــﺔ أن إدارة اﻷرﺒــﺎح ﺒﺈﺴــﺘﺨدام اﻝﻤﺴــﺘﺤﻘﺎت ﻝﻬــﺎ ﺘــﺄﺜﻴر     8002-    6002                   ﺒورﺼــﺔ ﻤﺎﻴﻠزﻴــﺎ ﻝﻠﻔﺘــرة ﻤــن 
       ﻤؤﺴﺴـﺎت                              وﺠدت أن إدارة اﻷرﺒﺎح ﺘﻘوم ﺒزﻴﺎدة ﻗﻴﻤـﺔ اﻝ     1102   ﺴﻨﺔ  niL    ﻜذﻝك   .                       ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴزﻴﺔ
                   اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن إدارة اﻷرﺒـﺎح         ﻝﻠﺘﺤﻘـق ﻤـن      7002   ﺴـﻨﺔ  gnaF gnipnaD            ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ      ﻜـذﻝك  52 .       ﻓﻲ ﺘﺎﻴوان
        ﻋﻼﻗـﺔ ﺒـدأت    ود         اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ وﺠـ  ت      ، ﻤن ﺒﻴﻨ    7002-    6991                  ﻓﻲ ﺸﻤﺎل أﻤرﻴﻜﺎ ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن        ﻤؤﺴﺴﺎت              واﻷداء ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن اﻝ
                                          ﻜﻤــﺎ ﺘﺠــدر اﻹﺸــﺎرة إﻝــﻰ أﻨــﻪ ﺒــﺎﻝرﻏم ﻤــن أن إدارة اﻷرﺒــﺎح ﺘﻘــوم   62 . XOS                       ﺒﺎﻹﻨﺨﻔــﺎض ﺒﻌــد ﺘطﺒﻴــق اﻝﻘــﺎﻨون 
                                        ﺘﻜـون ﻓـﻲ اﻝﻤـدى اﻝﻘﺼـﻴر، ﻓﻘـد ﺘﻘـوم ﺒﺘﻘﻠﻴﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻝﻤـدى                                     ﺒﺘﻌزﻴـز ﻗﻴﻤـﺔ ﺤﻘـوق اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن ﻓـﻲ ﻓﺘـرة ﻤﻌﻴﻨـﺔ ﻗـد
 inafiR .A &otkaybeoS ybmeB gnabmaB&irasaleR &niddurathkuM .Y          ﻜﻤﺎ وﺠد ﻜل ﻤن   .        اﻝطوﻴل
                       ﻤﺴــﻌرة ﻓــﻲ ﺒورﺼــﺔ اﻨدوﻨﻴﺴــﻴﺎ، أن       ﻤؤﺴﺴــﺔ   83              ﻋﻠــﻰ ﻋﻴﻨــﺔ ﺘﺘﻜــون ﻤــن      4102   ﺴــﻨﺔ   misokubA& mahrI
  72 .      ﻤؤﺴﺴﺎت                                ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﺒﻴن إدارة اﻷرﺒﺎح وﻗﻴﻤﺔ اﻝ
ﻴرﻴﺎن أن إﺴﺘﺨدام اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر أﺤد اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﺘﻲ ﺘؤﺜر  4002ﺴﻨﺔ missiN & veL         
اﻷرﺒﺎح،  ﻴﻌﻜس أﻴﻀﺎ ﺠودة RTEأن ﻴرﻴﺎن  8002ﺴﻨﺔ  la & gneryD  ﻜذﻝك دراﺴﺔ.  ﻋﻠﻰ ﺠودة اﻷرﺒﺎح
أﻨﺸطﺔ ﻤﺼﻤﻤﺔ ﻹدارة اﻝدﺨل ﻗﺒل اﻝﻀرﻴﺒﺔ واﻝذي ﻴﻜون ﻝﻪ ﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ اﻝﻀراﺌب " " ﺤﻴث ﻴرﻴﺎ أﻨﻬﺎ
  82".اﻝﻤدﻓوﻋﺔ
              دراﺴﺔ ﺤﺴﺎب اﻝﻀرﻴﺒﺔ  ﺒ                                     ان اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن اﻝﻤﺎﻝﻴﻴن واﻝﻤﻬﻨﻴﻴن اﻝﺠﺒﺎﺌﻴن ﺒدؤا    ون ﻴر      3002   ﺴﻨﺔ   la & lawilahD     
       ﻤؤﺴﺴــﺎت                ﺒدراﺴــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻋﻴﻨــﺔ ﻤــن اﻝ  وا        واﻝــذﻴن ﻗــﺎﻤ                                     ﻜﻤﺼــدر ﻹدارة اﻷرﺒــﺎح ﻤــن ﺨــﻼل زﻴــﺎدة ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ، 
     اﻝرﻓـﻊ                              ﺘﻤﻜﻨـت ﻤـن إﺴـﺘﺨدام اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻝﺘﺤﻘﻴـق ﻫـدف        ﻤؤﺴﺴﺎت               وﺠدوا أدﻝﺔ ﻋﻠﻰ أن اﻝ  ،RTE             ﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻨﻤوذج 
  92 .             ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
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 XDI no detsil gnirutcafunam no yduts laciripmE :eulav s’mrif dna serusolcsid ytilibisnopser laicos etaroproc
 1 p,4102 rebmevoN,)3(2 .loV,tnemeganaM ssenisuB fo lanruoJ teN,2102-0102 doirep
82
 ,?sgninraE gnitalfnI tsuJ smriF ”evisserggA xaT“ erA ,smailliW .M nairB ,llurK .K adniL ,rehtneuG .A divaD 
 .01-2 : p ,4102 ,ASU ,nogerO fo ytisrevinU
92
 .3p ,4102 ,ticpO ,nenialajrak issuJ 




  ﻤﺎ ﻫﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﻴﻌﺘﺒر ﺠزءا ﻫﺎﻤﺎ ﻤن  ﺴﻴﻴرﺘﻘﻴﻴم ﻓرص اﻝﺘ،  أن ﺘﺤدﻴد و 9991ﺴﻨﺔ  neerGﻴرى          
، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺴﻨﺘطرق ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻤﺒﺤث إﻝﻰ ﻤﻔﻬوم اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ و ﻗﻴﺎﺴﻪ وﻋﻼﻗﺘﻪ ﺒﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺨﺎطر
  .اﻝﻤؤﺴﺴﺔ وﻗﻴﻤﺘﻬﺎ
 :ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤﻔﻬوم وﻗﻴﺎس اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ - 1
 :وأﻨواﻋﻪ ﻤﻔﻬوم اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ 1- 1
  اﻝﻀرﻴﺒﻲﺘﻌرﻴف اﻝﺨطر  1- 1- 1
و أﻓﻲ ﻤﺠﺎل اﻝﺘﻤوﻴل ﻤﺼطﻠﺢ اﻝﺨطر  ﻴﺴﺘﻌﻤل ﻋﺎدة ﻋﻨد وﺼف إﻨﺘﺸﺎر أو ﺘﺸﺘت ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻤﺤﺘﻤﻠﺔ        
 1991ﺴﻨﺔ  sreyM & yelaerB اﻝﻌواﺌد ﻋﻠﻰ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻜس درﺠﺔ ﻤن ﻋدم اﻝﻴﻘﻴن ﺤول اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل
ﺸﻴر ﻴ  ﻤؤﺴﺴﺎتان  ﻤﻔﻬوم اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻴرون  3102ﺴﻨﺔ  tdimhcS & remO ,namueN،
 .   إﻝﻰ إﻤﻜﺎﻨﻴﺔ إﺨﺘﻴﺎر ﻋﻤل أو ﻨﺸﺎط ﺴوف ﻴؤدي إﻝﻰ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺨﺘﻠف ﻋﻤﺎ ﻜﺎن ﻤﺘوﻗﻊ ﻓﻲ اﻝﺒداﻴﺔ
     ﻤوﻀـوع    ﻫـذا      ﻴﻌﺘﺒـر و            ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، )ksir ssenisub(                               ﻴﻌﺘﺒر اﻝﻤﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ أﺤد ﻤﺨﺎطر اﻷﻋﻤﺎل        
                                                 ﻜــﺎن ﻫﻨــﺎك ﺠــدل ﺤــول ﺘــوﻓر اﻝﻤﺨــﺎطرة ﻤــن ﺨــﻼل ﺘﺤﻔﻴــز اﻝﻤــدﻴرﻴن وﺘﺸــﺠﻴﻌﻬم    ﺤﻴــث   .              ﻓــﻲ ﻤﺠــﺎل اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﺔ
              ﻤـــن ﺨـــﻼل ﺘﻘﻠﻴـــل ﻤﺒﻠـــﻎ   (gnizimixam-eulav yksir )                                  ﻋﻠــﻰ ﻋﻠـــﻰ ﺘﻨﻔﻴـــذ إﺴـــﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ذات ﻤﺨـــﺎطر ﻋﺎﻝﻴـــﺔ 
    03 .                         اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤدﻓوع ﻤن طرف اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
 & nworB :اﻋﻤﺎل ﻤﺜلاﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻫو ﻤﻔﻬوم ﺘم إﺴﺘﺨداﻤﻪ ﻓﻲ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺤوث اﻷﻜﺎدﻴﻤﻴﺔ      
ﻴﻌرف و  .1102VUT  nosliW & ogeR،9002VUT  dormelS& nolnaH، و 1102VUT  la & zyhC،zyhC،la
درﺠﺔ اﻝﺨطر أو ﻋدم اﻝﻴﻘﻴن ﻤن اﻹﺴﺘداﻤﺔ اﻝﻜﺎﻤﻠﺔ ﻝﻠﻤوﻗف اﻝﻀرﻴﺒﻲ " اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﻠﻰ أﻨﻪ 
ﺤﺎﻝﺔ ﻋدم اﻝﺘﺄﻜد ﻝﻠﻤواﻗف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﺘﻲ " ﻋﻠﻰ أﻨﻪ 1102ﺴﻨﺔ  nosliW&ogeR،  ﻜﻤﺎ ﻴﻌرﻓﻪ "ﻤؤﺴﺴﺔﻝﻠ
اﻨﻪ ﻓﻲ أﻋﻘﺎب اﻝﻔﻀﺎﺌﺢ  9002ﺴﻨﺔ  enirtSﻴرى و ".ﺘدﻋﻤﻬﺎ ﺤﻘﺎﺌق ﻀﻌف ﻓﻲ ﻋدم وﺠود إﺴﺘداﻤﺔ ﻝﻠﻤراﺠﻌﺔ
أﺼﺒﺢ اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرون ﻗﻠﻘﻬم ﻤﺘزاﻴد إزاء اﻝﻤﺨﺎطرة  7002اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻷﺨﻴرة واﻷزﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺒدأت ﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
ﻓﻲ إطﺎر زﻴﺎدة اﻷرﺒﺎح ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝﻘﺼﻴر وأﺴﻌﺎر  ،اﻝﻤﻔرطﺔ ﻤن ﻗﺒل اﻝﻤدﻴرﻴن واﻝرؤﺴﺎء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴﻴن
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 ksiR xaT ,ssenevisserggA xaT ,ecnadiovA xaT ,smailliW .M nairB ,aganustaM .R nevetS ,rehtneuG .A divaD 
 .1p ,3102 ,ASU ,nogerO fo ytisrevinU ,ksiR mriF dna




أﻨﺸطﺔ ﻤﺤﻔوﻓﺔ ﺒﺎﻝﻤﺨﺎطر واﻝﺘﻲ ﻗد ﺘﻜون ﻀﺎرة ﻋﻠﻰ "اﻷﺴﻬم، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻤدراء ﻏﺎﻝﺒﺎ ﻤﺎ ﻴﺸﺎرﻜون ﻓﻲ 
  .واﻝﻤﺠﺘﻤﻊ اﻝﻤدى اﻝطوﻴﻠﺔ اﻷﺠل ﻝﻠﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن
                                                                  وﻴﻤﻜــن ان ﺘﺸــﻤل ﻫــذﻩ اﻷﻨﺸــطﺔ ﺨطــر اﻹﻓــراط ﻓــﻲ زﻴــﺎدة اﻝراﻓﻌــﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ، اﻹﺴــﺘﺜﻤﺎر ﻓــﻲ اﻝﻤﺸــﺎرﻴﻊ         
         واﻝﺘـﻲ ﻗـد ﻴـﺘم    ﺔ،                               ﻓـﻲ ﺤـﻴن ﻴﻐﻔـل اﻝﻜﺜﻴـر ﻋـن اﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﻀـرﻴﺒﻴ .    إﻝـﺦ   ...                           اﻝﻌﺎﻝﻴـﺔ اﻝﻤﺨـﺎطر، اﻨﺸـطﺔ اﻝﻤﻀـﺎرﺒﺔ
    ﺒـل ﻗـد                         ط إﻝـﻰ زﻴـﺎدة ﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ،                                               ﺘﺠﺎﻫﻠﻬﺎ ﺒﺎﻝرﻏم ﻤن ﻜوﻨﻬـﺎ ﻨـوع ﻤﻬـم ﻤـن اﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﺘـﻲ ﻻ ﺘـؤدي ﻓﻘـ
                        ﻴﻔﻀﻠون درﺠﺔ ﻤﻌﻴﻨـﺔ ﻤـن اﻝﻤﺨـﺎطر           اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن       ﻋﻠﻤﺎ ان  .       اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ              ﻤن ﺨﻼل اﻝﻌﻘوﺒﺎت             ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺘﻬﺎ 
                 اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻓــرص أﻜﺜــر ﺨطــورة      ﺴــﻴﻴر                                                 اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠــﻰ اﻝــرﻏم ﻤــن اﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝﻤﺤﺘﻤﻠــﺔ، ﺤﻴــث ﺘــوﻓر أﻨﺸــطﺔ اﻝﺘ
  13 .                                                    ﺒﺴﺒب إرﺘﻔﺎع اﻝوﻓورات اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﻝﻠﻀرﻴﺒﻴﺔ وارﺘﻔﺎع اﻷرﺒﺎح ﺒﻌد ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب
           ﻋﻨﺼــــر إﻗﺘﺼــــﺎدي  :                                                 ﻜﻤــــﺎ أن اﻝﺒــــﺎﺤﺜﻴن ﻴــــرون ان اﻝﻤﺨــــﺎطر اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺘــــﺄﻝف ﻤــــن ﻋﻨﺼــــرﻴن ﻫﻤــــﺎ      
        ﻗﺒــل داﻓﻌــﻲ                              ﻴﻨﺸــﺄ ﻤــن اﻝﻘــرارات واﻷﻓﻌــﺎل أو اﻝﺘﻜﺎﺴــل ﻤــن   (yrotaluger )            ، وﻋﻨﺼــر ﺘﻨظﻴﻤــﻲ   (cimonoce )
                اﻝﺘﻌﻘﻴـــد ﻗـــﻲ اﻝﻘـــﺎﻨون  :                                               اﻝﺴـــﻠطﺎت اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻤﻤـــﺎ ﻴـــؤدي إﻝـــﻰ ﻨﺘـــﺎﺌﺞ ﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻏﻴـــر ﻤﺘوﻗﻌـــﺔ ﻤﺜـــل   أو       اﻝﻀــراﺌب
                          أﻨﻪ ﻋدم اﻹﻤﺘﺜﺎل اﻝطوﻋﻲ ﻝﻠﻘﺎﻨون   ،                           ﺸﻤل ﻤﻌﻨﻴﺎن ﻤن اﻝﻨﺎﺤﻴﺔ اﻝﻜﻼﺴﻴﻜﻴﺔ  ﻴ             ﻜﻤﺎ ﻴﻌرف ﻋﻠﻰ أﻨﻪ  23 .      اﻝﻀرﻴﺒﻲ
                                                                   واﻝﺜﺎﻨﻲ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ اﻹﺨﻼل ﺒﺎﻝﻘواﻨﻴن ﻋﻨد ﻤـﻨﺢ اﻹﻤﺘﻴـﺎزات، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ اﻝﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻴﺸـﻤل ﺒـﻴن   ،      اﻝﻀرﻴﺒﻲ
   .                      ﺨطر اﻝﻌﻘوﺒﺔ وﻓﻘدان اﻝﻔرﺼﺔ
ﻤن أﻜﺜر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﺘﻲ ﺘﻬدد ﺴﻤﻌﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت، ﻤﺜﻼ ﻨﺠد اﻨﻪ ﻤن  ﻀرﻴﺒﻴﺔﻜذﻝك ﻨﺠد أن اﻝﻐراﻤﺎت اﻝ       
 :ﻤؤﺴﺴﺘﻲﻝ ﻀرﻴﺒﻴﺔاﻝاﻝﻐراﻤﺎت واﻝﻌﻘوﺒﺎت  ﺜلﻤؤﺴﺴﺎت، ﻤاﻝﻤﻔروﻀﺔ ﻋﻠﻰ اﻝ ﻀرﻴﺒﻴﺔأﻜﺒر اﻝﻐراﻤﺎت اﻝ
-6991اﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ أﻨﻪ ﺘﻌﺘﺒر ﻤن أﻜﺒر اﻝﻐراﻤﺎت ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  sserpxelﻜﻤﺎ ﻜﺘﺒت ﺠرﻴدﻴﺔ  GL&spilihP
 tfosorciM ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﺘﻲ ﺘﻌرﻀت ﻝﻬﺎ ﻀرﻴﺒﻴﺔ ؛ وﻜذﻝك اﻝﻐراﻤﺎت اﻝ33ﻤﻠﻴﺎر ﻴورو 74,1:واﻝﻤﻘدرة ﺒـــ 6002
ﻓﻲ ﻗﻀﻴﺔ اﻹﺴﺎءة  (EUJC)ﻴورو، ﻤن ﻗﺒل ﻤﺤﻜﻤﺔ اﻝﻌدل اﻝﺘﺎﺒﻌﺔ ﻝﻺﺘﺤﺎد اﻷورﺒﻲ   068ﺒﻘﻴﻤﺔ 5002ﺴﻨﺔ 
.               ٕ                   ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﺤق وا  ﺘﻬﺎﻤﻬﺎ ﺒﺎﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ
اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻝﻐراﻤﺎت   nozamA ﻤؤﺴﺴﺔوﻜذﻝك ﺘﻌرﻀت  43
ﻝﻌدم دﻓﻌﻬﺎ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﻔﻌﻠﻴﺔ اﻝﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ  1102ﻓﻲ ﻓرع ﻓرﻨﺴﺎ ﺴﻨﺔ  ﻀرﻴﺒﻴﺔ
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33
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43
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اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝم ﻴﻌد ﻴﻬم اﻝﻤؤﺴﺴﺔ واﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﺒﺄن ﻜذﻝك ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة .ﺎت اﻝﻔﻌﻠﻴﺔﺒﺎﻝﻤﺒﻴﻌ
رﺌﻴس وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب، اﻝﻤدﻴر اﻝﻤﺎﻝﻲ أو اﻝﺘﻨﻔﻴذي، : ﻓﻘطـ، ﺒل أﺼﺒﺢ اﻝﻴوم ﻴﻬم ﺠﻤﻴﻊ أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ
. إﻝﺦ...اﻻﺨرى، وﺤدات اﻝﻌﻤل واﻝوظﺎﺌف ﻤﺠﻠس اﻹدارة،  اﻝﻤراﺠﻌﻴن، اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن، اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ . وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﻴوم أﺼﺒﺤت ﻤطﺎﻝﺒﺔ ﺒﺘوﻓﻴر اﻝﻤﻌﻠوﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ إﻝﻰ ﻜل ﻫذﻩ اﻷطرف
 :ﻴوﻀﺢ ذﻝك
 
  اﻷطراف اﻝﺘﻲ ﻴﻬﻤﻬﺎ اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ( 2-4)ﺸﻜل 
  
  11p,4002,srepooCesuohretawecirP,tnemeganam ksir xat,ybmiuQ yrraL,neissioraP naI,dooglE ynoT
  
             ، ﺘﺤـول اﻝﻌدﻴـد ﻤـن                        ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ     2002   ﺴـﻨﺔ  yelxO-senabraS              ﻤﻨذ ﺼدور اﻝﻘـﺎﻨون       
                                                                       اﻝﻤﻬﻨﻴــﻴن ﻓــﻲ اﻝﻀــراﺌب ﻤــن ﺘرﻜﻴــزﻫم ﻋﻠــﻰ اﻹﻝﺘــزام اﻝﻀــرﻴﺒﻲ اﻝﻜﻼﺴــﻴﻜﻲ إﻝــﻰ  ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، 
              ﻤـن ﻤﺴـﻴﻴري اﻝﻀـراﺌب  %86     وﺠـد أن  gnuoY&tsnrE                                     وﺘﻤﺎﺸﻴﺎ ﻤﻊ ﻫذا اﻝﺘطور ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴق ﻝﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ 
  19%        ، ﻓـﻲ ﺤـﻴن أن       ﻤؤﺴﺴـﺎت  اﻝ                                          ﻝـﻰ ﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠـﻰ أﻨﻬـﺎ ﻋﺎﻤـل ﻤﻬـم ﻓـﻲ ﺤوﻜﻤـﺔ  إ      ﻴﻨظـرون 
   .                           اﻝﻤﺴؤوﻝﻴن ﻋن ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ OFC              او اﻝﻤدﻴر اﻝﻤﺎﻝﻲ   OEC                        ﻴرون أن ﻜل ﻤن اﻝﻤدﻴر اﻝﺘﻨﻔﻴذي 
ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻷﺨﻴرة اﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎك ﻓﻲ ﺘدﻗﻴق ﻤن طرف اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وأﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎك ﺘﻐﻴﻴرات         
وﻫذا ﻤوازاﺘﺎ ﻤﻊ ﺤﺎﻝﺔ . ﻓﻲ ﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻹﻓﺼﺎح ﻹﺤﺘﻴﺎطﻲ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺘﻘﺎرﻴر ﻝﻸﻏراض اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
رﻴن ﻝﻠﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ ﺘﺴﻴﻴر ﻋدم اﻝﺘﺄﻜد اﻝﻜﺒﻴرة ﻓﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎد ﺒﺴﺒب اﻷزﻤﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، ﻤﻤﺎ أدى ﺒﺎﻝﻤﺴﻴ
  . (84 0NIFاﻝﻘﺎﻨون )  اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ




   ﺠـدل  "      ﺒﻌﻨـوان              ﻤﺘﻤﺜﻠـﺔ ﻓـﻲ ﺘﺤﻘﻴـق     2102   ﺴـﻨﺔ  gnuoY & tsnrE                       ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻤﻜﺘـب اﻝﻤراﺠﻌـﺔ         
         ﻋﻀو ﻓﻲ ﻝﺠﻨﺔ     001                   رﺌﻴس ﺘﻨﻔﻴذي ﻤﺎﻝﻲ وﻀرﻴﺒﻲ و 145                 وذﻝك ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤﺘﻜوﻨﺔ ﻤن  "                  ﺤول اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                                                                            اﻝﻤراﺠﻌﺔ ﻓﻲ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدول، ﺤﻴث ﻴرى ﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ أن ﻫذا اﻝﺘﻘرﻴر ﻴﺴﺎﻋد اﻝﻤدراء ﻋﻠﻰ اداء أﻋﻤﺎﻝﻬم 
 ،  " ytniatrecnu dna ksir labolg fo are wen "                                ﻋﺼـر ﺠدﻴـد ﻤـن اﻝﻤﺨـﺎطر وﻋـد اﻝﻴﻘـﻴن اﻝﻌـﺎﻝﻤﻲ  "        ﺒﻨﺠﺎح ﻓﻲ
  53 :                           ﻤن أﻫم ﻤﺎ ﺘوﺼل إﻝﻴﻪ اﻝﺘﺤﻘﻴق ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  اﻝﻀراﺌب اﻝﺘﻲ ﻴﻜون ﻓﻴﻬﺎ اﻋﻠﻰ درﺠﺔ ﻤن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ أﻨواع ( 4-3)ﺸﻜل  
  
 ysrevortnoc dna ksir xaT ,s’gnuoY & tsnrE ,samohT boR ,naloN harobeD ,regrebnieW kraM : ecuoS
 83-1p ,21–1102 ,KU ,ytniatrecnu dna ksir labolg fo are wen A yevrus
ﻓﻲ ﻜل اﻝدول ﻋﻴﻨﺔ  أن اﻝﻀراﺌب اﻝﺘﻲ ﻴﻜون ﻓﻴﻬﺎ ﻤﺴﺘوى اﻝﺨطر ﻋﺎﻝﻲ  (3-4)ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل           
، 72%اﻝﻀراﺌب ﻏﻴر اﻝﻤﺒﺎﺸرة ﺒﻨﺴﺒﺔ  ،%04اﻝﻀراﺌب اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺘﺤوﻴﻼت اﻻﺴﻌﺎر ﺒﻨﺴﺔ  ﻫﻲاﻝدراﺴﺔ 
ﻫل ﻫﻨﺎك زﻴﺎدة ﻓﻲ ﻋدواﻨﻴﺔ  ﺴؤال ﻨﺘﺎﺌﺞﻜذﻝك ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ  .إﻝﺦ...%41اﻝﻀراﺌب اﻝﻤﺒﺎﺸرة ﺒﻨﺴﺒﺔ 
 :اﻝﻤراﺠﻌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺘﻴن اﻝﺴﺎﺒﻘﺘﻴن
  ﻫل ﻫﻨﺎك زﻴﺎدة ﻓﻲ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻤراﺠﻌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺘﻴن اﻝﺴﺎﺒﻘﺘﻴن ﺴؤال ﻨﺘﺎﺌﺞ( 4-4)ﺸﻜل 
  
 dna ksir xaT ,s’gnuoY & tsnrE ,samohT boR ,naloN harobeD ,regrebnieW kraM : ecuoS
  83-1p ,21–1102 ,KU ,ytniatrecnu dna ksir labolg fo are wen A yevrus ysrevortnoc
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 wen A yevrus ysrevortnoc dna ksir xaT ,s’gnuoY & tsnrE ,samohT boR ,naloN harobeD ,regrebnieW kraM 
 .83-1p ,21–1102 ,KU ,ytniatrecnu dna ksir labolg fo are




ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻤراﺠﻌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺘﻴن اﻝﺴﺎﺒﻘﺘﻴن  أن (4-4)اﻝﺸﻜل  ﻬﺎﻴوﻀﺤﻤن أﻫم  اﻝﻨﻘﺎط اﻝﺘﻲ         
 ، وﻤن طرف ﻜل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﻴﻨﺔوﻫﻲ أﻜﺒر ﻨﺴﺒﺔ %57 زادت ﻤن طرف ﻤدﻴري اﻝﻀراﺌب ﺒﻨﺴﺒﺔ ﺘﻘدر
واﻹﺘﺠﺎﻫﺎت اﻻﺴﺎﺴﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻴﺠب اﻝﺘرﻜﻴز  اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت (5- 4)ﻜﻤﺎ ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل .%75 اﻝدراﺴﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 :ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﻘﺎدﻤﺔ ﻤن طرف ﻤﺴﻴري اﻝﻀراﺌب
 ﻤﺴﻴري اﻝﻀراﺌباﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت واﻹﺘﺠﺎﻫﺎت اﻻﺴﺎﺴﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻴﺠب اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﻘﺎدﻤﺔ ﻤن طرف (4-5)ﺸﻜل 
 
 dna ksir xaT ,s’gnuoY & tsnrE ,samohT boR ,naloN harobeD ,regrebnieW kraM : ecuoS
 83-1p ,21–1102 ,KU ,ytniatrecnu dna ksir labolg fo are wen A yevrus ysrevortnoc
اﻝﺘﻲ ﻴﺠب اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤن طرف ﻤﺴﻴري  أﻨﻪ ﻤن أﻫم اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت (5-4)ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل         
زﻴﺎدة اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝﻬﻴﺎﻜل اﻝدوﻝﻴﺔ واﻝﻤﻌﺎﻤﻼت ﻋﺒر اﻝﺤدود  اﻝﻀراﺌب ﻫﻲ
، ﺜم زﻴﺎدة اﻝﺘرﻜﻴز ﻤن طرف داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻹﻓﺼﺎح ﻓﻲ إطﺎر ﻤطﺎﻝب %79ﺒﻨﺴﺒﺔ 
  .إﻝﺦ... %17 ﻋﻠﻰ إﺴﺘﺨدام اﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ ﺒﻨﺴﺒﺔوزﻴﺎدة اﻝﺘرﻜﻴز ، %67اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ 
                                                 ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﻗﺎﻤت ﺒﺘﻤوﻴـل دراﺴـﺔ ﺘﺘﻤﺜـل ﻓـﻲ ﻤﻘـﺎﺒﻼت ﻤـﻊ ﻤـدﻴري اﻝﻀـراﺌب  CRMH     6002      ﺨﻼل ﺴﻨﺔ      
                                                              ﻜﺒــرى،  ﺒﻴﻨــت أن اﻝﻤــدراء ﻻ ﻴﺘﻠﻘــون اﻝﻤﻜﺎﻓــﺄت واﻝﺘﺤﻔﻴــزات ﻨﺘﻴﺠــﺔ ﻗﻴــﺎﻤﻬم ﺒﺘﺨﻔــﻴض ﻓــﺎﺘورة       ﻤؤﺴﺴــﺔ   73  :  ﻝـــــ
                                            اﻝﺘرﻜﻴـــز ﻋﻠـــﻰ اﻝﻀـــراﺌب ﻜﻤﺠـــﺎل ﺨطـــر ﻴـــؤﺜر ﻋﻠـــﻰ ﻗﻴـــﺎس أداء وظـــﺎﺌف            ، ﺒﺎﻹﻀـــﺎﻓﺔ إﻝـــﻰ      ﻤؤﺴﺴـــﺔ      ﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝ
                                            أﻜﺜـر ﻤﻌﺎرﻀـﺔ ﻝﻠﻤﺨـﺎطر وﻴـﺘم اﻝﺘرﻜﻴـز ﺒﺸـﻜل أﻜﺒـر ﻋﻠـﻰ اﻝدﻗـﺔ      اﺼـﺒﺤوا                 ﺤﻴث ﻤدﻴري اﻝﻀراﺌب   ،      اﻝﻀراﺌب
   .                                              واﻻﻝﺘزام ﻓﻲ ﻤﻘﺎﺒل ﺘﻘﻠﻴل اﻝﻀراﺌب ﻜﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﻋواﺌد ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
                              ﻴﺒﻲ ﻫـﻲ ﻋـدم اﻝﻴﻘـﻴن ﻤـن ﺨـﻼل ﺘﻌﻘـد اﻝﻘـواﻨﻴﻴن                                    ﺘﻌﺘﺒـر اﻝﻌواﻤـل اﻝﺘـﻲ ﺘزﻴـد ﻤـن ﻤﺴـﺘوى اﻝﺨطـر اﻝﻀـر و        
                                                                         اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ،  اﻝﻘﻴــــود اﻝﻤﻔروﻀــــﺔ ﻋﻠــــﻰ اﻝﻤــــوظﻔﻴن ﻓــــﻲ إدارة اﻝﻀــــراﺌب، ﺘﻌﻘﻴــــد اﻝﻤﻌــــﺎﻤﻼت اﻝﺘﺠﺎرﻴــــﺔ، ﺘﻐﻴﻴــــر 
                                    اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت اﻝﻤﺤـدودة اﻝﻤﻘدﻤـﺔ ﻝﻤـوظﻔﻲ اﻝﻀـرﻴﺒﺔ                            ،ﻋدم إﺘﺒﺎع اﻝﻤﺒـﺎدئ اﻝﺘوﺠﻴﻬﻴـﺔ، (revonrut ffatS )        اﻝﻤوظﻔﻴن
                                                  ﻀــﻴق اﻝوﻗــت، طﻠــب اﻝﺤﺼــول ﻋﻠــﻰ اﻝوﻓــورات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ،  اﻝﺘﻐﻴــر ﻓــﻲ ﺘﻔﺴــﻴﻴر                   ﻤــن ﻗﺒــل اﻷﻗﺴــﺎم اﻷﺨــرى ،




                                                                                اﻝﻘــواﻨﻴﻴن، اﻝﻘﻠــق ﻋﻠــﻰ اﻝﺴــﻤﻌﺔ، ﺤﺠــم اﻝﺼــﻔﻘﺔ،  ﻨﻤــو اﻷﻋﻤــﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴــﺔ، اﻝطﺒﻴﻌــﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴــﺔ ﻝﻸﻋﻤــﺎل، اﻝﺒﻴﺌــﺔ 
  63 .         اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
   :                اﻨواع اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ  2- 1- 1
اﻨﻬﺎ  6002ﺤول اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺴﻨﺔ  gnuoY& tsnrEوﻓﻘﺎ ﻝﻠﺘﺤﻘﻴق اﻝذي أﺠراﻩ ﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ    
  :ﺘﻨﻘﺴم إﻝﻰ
وذﻝك وﻤن ﺨﻼل ﻗﻴﺎم ﻤﺴﻴري وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﺒﺎﻝﺘﻨﺴﻴق ﻤﻊ وظﻴﻔﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤن : اﻝﻤﺨﺎطر اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ -
 أﺠل اﻝﺘﺨطﻴط ﻝﻸﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ؛
 وذﻝك ﺒﺈﻋﺘﺒﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺠزء ﻻ ﻴﺘﺠزأ ﻤن اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ؛: اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ -
 .وذﻝك ﺒﺎﻹﻤﺘﺜﺎل ﻝﻠﻘواﻨﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ أﺜﻨﺎء إﻨﺠﺎز اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ: ﺎطر اﻹﻝﺘزامﻤﺨ -
ﻤن ﻤﺘوﺴط  %45واﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺘﺴﺘﻐرق اﻵن  ﻲﻀرﻴﺒاﻝ ﻝﺘزاماﻹﻜذﻝك أظﻬر اﻝﺘﺤﻘﻴق ان ﻤﺨﺎطر    
  73.اﻝوﻗت ﻝوظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب
ﻤﺨﺎطر اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت، : اﻝﻤﻤﺎرﺴﻴن ﻓﻲ ﻜﺜﻴر ﻤن اﻷﺤﻴﺎن ﻴرون أن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺘﺜﻤل ﻓﻲﻜذﻝك      
ن ﺒﺘﺼﻨﻴف اﻝﻤﺨﺎطر و اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻴﻘوﻤ وﻫﻨﺎك ﻤن. ﻤﺨﺎطر ﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ، ﻤﺨﺎطر اﻹﻝﺘزام، ﻤﺨﺎطر اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
ﻋدم اﻝﺘﺄﻜد ﻓﻲ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ إﻝﻰ ﻤﺨﺎطر ﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﻤرﺤﻠﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴل واﻹﺴﺘﺜﻤﺎر وﻗرارات اﻝﺘﻤوﻴل، ﺒﻤﺎ ﻓﻲ ذﻝك 
ﺘطﺒﻴق اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻤﺨﺎطر اﻝﺘدﻗﻴق وﻜذﻝك اﻝﻌﻘوﺒﺎت وﻋدم اﻝﺘﺄﻜد ﻓﻲ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠدﺨل 
  .ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻀرﻴﺒﻲ، واﻝﺘﻲ ﻗد ﺘؤدي إﻝﻰ زﻴﺎدة ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝ
ﻤﺨﺎطر : اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ إﻝﻰﻴﻘﺴم  srepooCesuohretawecirPﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ ﻜﻤﺎ أن        
اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ،ﻤﺨﺎطر اﻹﻤﺘﺜﺎل، وﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﻨوﻋﻴن ﻤن اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت، اﻝﻤﺨﺎطر 
  83 .ﻤﺨطر اﻝﺘﺴﻴﻴر وﻤﺨطر اﻝﺴﻤﻌﺔ: اﻝﻤﺨﺎطر ﻫﻲ
  
  
                                                           
63
 sweiv eht – roivaheb ecnailpmoc xat no tcapmi rieht dna secitcarp tnemeganam ksir xat ,accocimreval anoirtac 
 htuoS weN fo ytisrevinU ehT hcraeser xat fo lanruoje ,seinapmoc nailartsuA egral morf sevitucexe xat fo
 511-98 .pp ,1 .on ,9 .lov )1102(,selaW
73
 xatevaWsecivreS derahS weN eht gnidiR :noitcnuF xaT yrutneC tsriF-ytnewT a gnidliuB , moc.ye.www 
 .10 : p ,7002 ,noitarepo dna gnitroper
83
 .83-1p ,21–1102 ,ticpO ,samohT boR ,naloN harobeD ,regrebnieW kraM 




      :                  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                 ﻗﻴﺎس اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ  2- 1
اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، اﻹﺤﺘﻴﺎطﺎت : ﻤن اﻝﺘداﺒﻴر اﻝﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲاﻝﻌدﻴد إﺴﺘﺨدام  ﻝﻘﻴﺎس اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘم        
 ﺒﺈﻋﺘﺒﺎر أنﺔ، وﻜذﻝك ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ، واﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴ
واﻝﺘﻲ ﻜﺎﻨت . اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ ﻤﻌدل ﻤﻨﺨﻔض ﺘﺴﺘﺨدم إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻝﻠﺤد ﻤن اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺨﺎطرﻤؤﺴﺴﺎت اﻝ
 &0102 ykswosiL&9002 nosliW&9002 ogeR &,hcnyL &knarF: إﻫﺘﻤﺎم اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻤﺜل
ﻝﻀراﺌب ﻴﻌﻨﻲ زﻴﺎدة اﻝﺨطر ازﻴﺎدة ﻋدواﻨﻴﺔ  ﻓﻲ إطﺎر ان، la & ykswosiL 2102 nosliW& ogeR
  93 .اﻝﻀرﻴﺒﻲ
                    اﻝﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻴراﻓﻘـﻪ ﻜـل ﻤـن   ،                ﻤن اﻝﻨﺎﺤﻴﺔ اﻝﻨظرﻴـﺔ    ﻪ  أﻨ    ﺘرى  ytraCcM eleinaD hakebeR        اﻝﺒﺎﺤﺜﺔ    
                                                             ﻤﻤﺎ ﻴدل ﻋﻠﻰ أن اﻝﻤﺴﺘوى اﻷﻤﺜل ﻫـو اﻝﻤﺴـﺘوى اﻝـذي ﺘﻜـون ﻓﻴـﻪ اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴـﺔ ﺘﺴـﺎوي   ،                اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف واﻝﻤﻨﺎﻓﻊ
                              إﺤﺘﻴـﺎطﻲ اﻝﻀـراﺌب اﻝﺘـﻲ ﻴـﺘم اﻹﻓﺼـﺎح ﻋﻨﻬـﺎ  ytraCcM eleinaD hakebeR  ت       إﺴـﺘﺨدﻤ  .              اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﺤدﻴـﺔ
                          ، واﻝﺘـﻲ ﺘﻤﺜـل ﻋـدم اﻝﺘﺄﻜـد ﻓـﻲ اﻝﻀـراﺌب  (84 oN noitaterpretnI BSAF )                             ﺒﻤوﺠب اﻝﻤﻌﺎﻴﻴر اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ 
 ت              وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ إﻋﺘﺒـر  .     6002      دﻴﺴـﻤﺒر    51                                                ﻋﻠﻰ اﻝدﺨل واﻝﺘﻲ أﺼﺒﺤت ﻓﻌﺎﻝﺔ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ ﻤﻨـذ 
                     ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ إﻝـﻰ اﻝﻔروﻗـﺎت ﺒـﻴن   ،                        أﺤﺴن ﻤﻘﻴﺎس ﻤﻤﺜـل ﻝﻠﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ  (evreser xat )               أن إﺤﺘﻴﺎطﻲ اﻝﻀراﺌب 
   .                                           اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻔﻌﻠﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻜون ﻜﻠﻬﺎ ﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﺎﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ                             اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ و ﺒﻴن اﻝﻤﻌدﻻت 
         ﻓﻌـﺎل ﻝﻘﻴـﺎس                         أن اﻹﺤﺘﻴﺎطـﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻫـو ﻤؤﺸـر      1102   ﺴـﻨﺔ  la & ykswosiL           ﻜـذﻝك ﻴـرى ﻜـل ﻤـن       
                                                          وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن إﻗﺘرﺤوا إﺤﺘﻴﺎطﻲ اﻝﻀراﺌب ﻤؤﺸر ﻋن ﻋدواﻨﻴـﺔ   .                ﻤﺴﺘوى اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ
 & nolnaH ;8002 la & nnamhcsirF ;9002 .la& reizaC ;9002 .la & rednaxelA  :         اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻤﺜـل
   .1102 nosliW & ogeR ;0102 namztieH
                                                         اﻝﺨطــر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻴراﻓﻘــﻪ ﻤﻨــﺎﻓﻊ إﻀــﺎﻓﻴﺔ ﻤﺜــل زﻴــﺎدة اﻝوﻓــورات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻨﻘدﻴــﺔ،               وﺘﺠــدر اﻹﺸــﺎرة إﻝــﻰ      
                     ت اﻝﻤﻔروﻀــــﺔ ﻤــــن طــــرف اﻝﺴــــﻠطﺎت                         ﻨﻘــــص اﻝوﻓ ــــورات اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ، اﻝﻐراﻤــــﺎ :                     وﻜــــذﻝك ﺘﻜــــﺎﻝﻴف إﻀــــﺎﻓﻴﺔ ﻤﺜ ــــل
                                                                               اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، واﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ واﻝﻘﺎﻨوﻴﻨﺔ ﻝﻤراﺠﻌﺔ اﻝﺤﺴﺎﺒﺎت وﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺘﻘﺎﻀـﻲ، وﺘﻜـﺎﻝﻴف ﺤﺠـب اﻷﻨﺸـطﺔ 
                                                                            ﻋـــن اﻝﺴـــﻠطﺎت اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ، وزﻴـــﺎدة اﻝﺘـــدﻗﻴق ﻓـــﻲ اﻝﻤﺴـــﺘﻘﺒل وﺘﻜـــﺎﻝﻴف اﻝﺴـــﻤﻌﺔ واﻝﺘﻜـــﺎﻝﻴف اﻝﺴﻴﺎﺴـــﻴﺔ ﺒﺈﻋﺘﺒـــﺎر 
    ".nezitic etaroproc roop "                               ﻤؤﺴﺴﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ اﻝذي ﺘﻨﺸط ﻓﻴﻪ   اﻝ
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                                                                   ﻜﻤﺎ ﻨﺠد ان اﻷدﺒﻴﺎت اﻝﺤدﻴﺜـﺔ رﻜـزت ﻋﻠـﻰ ﺘﻜﻠﻔـﺔ أﺨـرى ﻝﻠﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻫـﻲ ﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝوﻜﺎﻝـﺔ، ﻜﻤـﺎ          
     وﻴﺴـﻤﻰ  "                                   ﻋدواﻨﻴـﺔ اﻝﻀـراﺌب واﻹﻨﺘﻬـﺎزات اﻹدارﻴـﺔ ﻤﺘﻜـﺎﻤﻼن "   ان      7002   ﺴـﻨﺔ  alapamrahD & iaseD    ﻴﻘـول 
                         ﻨظــرا ﻝوﺠــود ﺘﻜــﺎﻝﻴف وﻤﻨــﺎﻓﻊ ﻝﻠﺨطــر         وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ   .                            ﻤﻨظــور اﻝوﻜﺎﻝــﺔ ﺒﺸــﺄن اﻝﺘﻬــرب اﻝﻀــرﻴﺒﻲ :              ﻫــذا اﻝﻤﻨظــور ﺒــــ ـــ
            اﻝﺒــﺎﺤﺜﻴن ادﻝــﺔ        ﺤﻴــث ﻗــدم                                                  اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻴﻜــون ﻤــن اﻝﺼــﻌب ﻋﻠــﻰ اﻝﻤﺴــﺘﺜﻤرﻴن ﺘﺤدﻴــد ﻗﻴﻤــﺔ اﻝﺨطــر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ، 
 iaseD  :   ﻤﺜل        اﻝﺤوﻜﻤﺔ –                                           ﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻻﺴﻬم  ﻓﻲ ظل وﺠود ﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝوﻜﺎﻝﺔ               ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﻲ ﺘﺄﺜﻴر ا
   .     1102    ﺴﻨﺔ la & zyhC و  ،la &gnehC ،      9002    ﺴﻨﺔ alapamrahD &
وﺠدت أدﻝﺔ ﺘدﻋم اﻝرأي اﻝﻘﺎﺌل ﺒﺄن اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻴﺸﻌرون ﺒﺎﻝﻘﻠق ﻤن زﻴﺎدة أﺨرى ﻜذﻝك ﻫﻨﺎك دراﺴﺎت        
اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﺒﺸﺄن ﺒﻴن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻓﻲ  ﺨﻠط اﻝ إﻋﺘﺒﺎر اﻨﻪ ﻴﺘم ،اﻝﺘﻬرب ﻤن دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب ﺤولإﺨﺘﻼﻓﺎت اﻝﻤﺴﻴرﻴن 
 & lawilahD)أو ﺴﻠﺒﻴﺔ (0102 ﺴﻨﺔ gnaW)ﻤﺎ إذا ﻜﺎن اﻝﺘﻬرب ﻤن اﻝﻀراﺌب ﻋﻤوﻤﺎ ﻴﻨظر  إﻝﻴﻪ ﺒﺈﻴﺠﺎﺒﻴﺔ 
  04.(1102 ﺴﻨﺔ la
ﺴﻨﺔ  tdimhcS .P werdnA&remO .C samohT&namueN .S einavetSﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ ﻜل ﻤن      
ﻴﻘﻠل ﻤن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔﻫل ﺘﻘﻠﻴل اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝ" : اﻝﻤﺨﺎطر واﻝﻌواﺌد" ﺤول 2102
ﺤﻴث ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺔ ﺘﺤﺎول ﻗﻴﺎس  ،1102-0002اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻔﺘرة ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن اﻝ.  اﻝﻔﻌﻠﻲ ؟
  . وﺘﺼﻨﻴف اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻌﺎﻝﻴﺔ واﻝﻤﻨﺨﻔﻀﺔ اﻝﻤﺨﺎطر ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻤﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻜﻠﻲ ﻝﻠ
                               ﺒﺎﻝﺘــــدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴ ــــﺔ اﻝﻤﺴــــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻝﻤﻌــــدل          ﻴ ــــرﺘﺒط ﺴــــﻠﺒﺎ                           ﺘوﺼــــﻠت اﻝدراﺴــــﺔ إﻝ ــــﻰ أن اﻝﺨطــــر اﻝﻀــــرﻴﺒﻲ          
        اﻝﺘــــﻲ ﻓﻴﻬــــﺎ        ﻤؤﺴﺴــــﺎت            اﻻرﺒــــﺎح ، أﻤـــﺎ اﻝ     ﻹدارة                  اﻝﺘــــﻲ ﻴﻜــــون ﻓﻴﻬـــﺎ إﻋﺘــــدال        ﻤؤﺴﺴـــﺎت                اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ اﻝﻔﻌﻠــــﻲ ﻓــــﻲ اﻝ
       ﻤﻤـﺎ ﻴـؤدي           اﻋﻠـﻰ ﺒﻜﺜﻴـر     ﺒﺼـورة                                    ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب ﺘوﺠد ﻓﻴﻬـﺎ إﺴـﺘﻤرارﻴﺔ دﻓـﻊ ﻀـراﺌب             إﺴﺘﻤرارﻴﺔ اﻻرﺒﺎح 
               ﺘﺠﻨـــﻲ ﻋواﺌـــد ﻤـــن اﻝﺨطـــر        ﻤؤﺴﺴـــﺎت                         ﻜـــذﻝك ﻨﺘـــﺎﺌﺞ اﻝدراﺴـــﺔ ﺘـــدل ﻋﻠـــﻰ أن اﻝ .                 إرﺘﻔـــﺎع اﻝﺨطـــر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ   إﻝـــﻰ 
  14 .                                             اﻝﻀرﻴﺒﻲ، وﻝﻜن ﻫذﻩ اﻝﻌواﺌد ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ اﻋﺘﺒﺎرات ﻏﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
 .M nairB&aganustaM .R nevetS &rehtneuG .A divaD                ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن     ﻜـذﻝك       
                 ، ﺘوﺼـﻠت اﻝدراﺴـﺔ إﻝـﻰ أن     2102    ، ﺴـﻨﺔ      ﻤؤﺴﺴـﺔ                             اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ اﻝﻌـدواﻨﻲ واﻝﺨطـر ﻓـﻲ اﻝ    ﺤـول smailliW
 ،      ﻤؤﺴﺴـــﺔ                                                            اﻝﺘﻘﻠﺒــﺎت ﻓــﻲ ﻤﻌـــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـــﻲ ﻫـــو أﻓﻀـــل ﻤؤﺸــر ﻋـــن ﻤـــدى ﺨطــورة اﻝﻤواﻗـــف اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠ
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                                                 إﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﺒـﻴن اﻹﻨﺤـراف اﻝﻤﻌﻴـﺎري اﻝﺴـﻨوي ﻝﻤﻌـدﻻت اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻴـﺔ                             وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ وﺠدة اﻝدراﺴـﺔ أن ﻫﻨـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ 
  24 .                            وﺘﻘﻠب ﻋواﺌد اﻷﺴﻬم ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ اﻝﻤواﻝﻴﺔ
   :                      ﻤﻔﻬوم ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ  3- 1
 yawdaerT eht fo snoitazinagrO gnirosnopS fo eettimmoC    ﻨﺸـرت      2991     ﻓـﻲ ﺴـﻨﺔ            
              ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻨﻔذ ﻤن طرف   :         ﻌرف ﻋﻠﻰ أﻨﻪ ﻴ    اﻝذي و       ﻤؤﺴﺴﺔ    ﻓﻲ اﻝ                   ، إطﺎرا ﻝﻠرﻗﺎﺒﺔ اﻝداﺨﻠﻴﺔ )OSOC( noissimmoC
           ، ﻤـن أﺠـل ﺘﺤدﻴـد      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                    ﻤﺠﻠس اﻹدارة، واﻝﻤﺴﻴرﻴن وأﺸﺨﺎص آﺨرﻴن، ﻤن أﺠـل ﺘطﺒﻴـق إﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ داﺨـل اﻝ
                      ﻤـــن أﺠـــل ﺘﺤﻘﻴـــق ﻓﻌﺎﻝﻴـــﺔ وﻜﻔــــﺎءة   ،              ، وﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻤﺨـــﺎطر     ﻤؤﺴﺴـــﺔ                             اﻝظـــواﻫر اﻝﻤﺨﺘﻠﻔـــﺔ اﻝﺘـــﻲ ﻗـــد ﺘـــؤﺜر ﻋﻠـــﻰ اﻝ
     اﻷﺴــــﺎس           واﻝــــذي ﻴﻌﺘﺒــــر  ، "                                  ﻴــــﺔ، اﻹﻤﺘﺜــــﺎل ﻝﻠﻘــــواﻨﻴﻴن واﻝﻠــــواﺌﺢ اﻝﻤﻌﻤــــول ﺒﻬــــﺎ                            اﻝﻌﻤﻠﻴــــﺎت، ﻤوﺜوﻗﻴــــﺔ اﻝﺘﻘــــﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝ
   . (MRT )                                اﻝﻤﻔﺎﻫﻴﻤﻲ ﻝﻌﻤل ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 
ﺘﻌﺘﺒر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺘﺴﻴﻴرﻫﺎ ﻤن اﻝﻨﺎﺤﻴﺔ اﻝﻤﻔﺎﻫﻴﻤﻴﺔ ﻤﺨﺘﻠﻔﺎن ﻋن ﻤﺨﺎطر اﻷﻋﻤﺎل وﺘﺴﻴﻴر           
ﺴﻴﺎﺴﺔ : ﻤﺨﺎطر اﻷﻋﻤﺎل ﻫﻲ ﻋواﻤل داﺨﻠﻴﺔ أو ﺨﺎرﺠﻴﺔ ﻝﻠﻤﺤﻴط ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل اﻝﻤﺜﺎل .ﻤﺨﺎطر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت
اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ اﻝﻘدرة ﻋﻠﻰ اﻝﺘﺄﺜﻴر ﺴﻠﺒﺎ  .إﻝﺦ..اﻹدارة، اﻹﺠراءات اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ، اﻝظروف اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ
أﺠل  وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﺨﺼﻴص اﻝﻤوارد ﻤن". 4002 OSOC " ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻝﻤؤﺴﺴﺔ واﻝرﺒﺤﻴﺔ واﻝﺠدوى اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
  .زﻴﺎدة اﻝﻌواﺌد وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘدﻓق اﻷرﺒﺎح
ﺘﺴﻴﻴر ﺘﺤﺎول  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻨﻪ اﻝ 1102ﺴﻨﺔ  gnuoY & tsnrEﻓﻲ ﺤﻴن  ﻴؤﻜد ﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ          
اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن أﺠل اﻝﺤد ﻤن ﺤﺎﻝﺔ ﻋدم اﻝﻴﻘﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ 
،ﻷﻨﻪ MRE ﻤؤﺴﺴﺔﻤﺤدودﻴﺔ ﻤن ﻨطﺎق ﻋﻤل ﺘﺴﻴﻴر ﻤﺨﺎطر اﻝﻨطﺎق ﻋﻤل ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻜﺜر 
وﻴﻘول . (semoctuo xat)ﻴرﻜز ﻓﻘط ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﺘﻲ ﺘؤﺜر ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ اﻝﻤطﺎف ﻋﻠﻰ اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 
واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ﻨﻤو وﻋﻲ ﺘﺴﻴﻴر  34.اﻝﻤﻜﺘب ان رﻏﺒﺔ اﻹدارة ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻴﻨﻤو
  44:ﻷﻤرﻴﻜﻴﺔا ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝ
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  اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻨﻤو وﻋﻲ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝ( 6-4)ل ﺸﻜ 
  
 ,gnitnuocca dna xat ,evitcepsrep lagel a morf tnemeganam ksir xat ,ramuk anavaras .s ,naban .p.D : ecruoS
  .1p ,9002 ,ASU
                                                  أن ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﺨطــر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ اﻻﻤرﻴﻜﻴــﺔ  ﻗﺒــل ﺴــﻨﺔ   ( 6- 4 )         ﻴوﻀــﺢ اﻝﺸــﻜل       
                                                                     ﻜﺎن ﻴرﻜز ﻋﻠﻰ أﻫﻤﻴﺔ ﺘﺨﻔﻴض اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺘﺤﻘﻴـق اﻝﻜﻔـﺎءة، وﺒﻌـد  ﻫـذﻩ اﻝﺴـﻨﺔ أﺼـﺒﺢ ﻴﻬـدف      0991
                                         اﻝﻤطﺎﻝب اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝﻤﻌﻠوﻤﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن طـرف أﺼـﺤﺎب                                    إﻝﻰ ﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ زﻴﺎدة 
  .       اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ
ﻴرى اﻨﻪ ﻝﻜﻲ ﻴﻜون ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻨظﺎم ﻓﻌﺎل ﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻴﺠب  GMPKﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ    
  :ان ﻴﺘﻜون ﻤن اﻝﻌﻨﺎﺼر اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
ﻤن ﺨﻼل وﻀﻊ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌﻜس ﻤوﻗف : ﺒﻴﺌﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  -
 وﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ إﺘﺠﺎم اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻤن اﻝﻤﺴﺘوى اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ إﻝﻰ اﻝﻤﺴﺘوى اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻲ؛
ﻫو ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻤﻘﻴﺎس ﻝﻘﻴﺎس ﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨت ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻌﺎﻝﺔ ام ﻻ ﻓﻲ : أﻫداف اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ -
اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وذﻝك ﻤن ﺨﻼل ﺘﺤدﻴد اﻝﻤوارد وﺘوﺠﻴﻬﻬﺎ داﺨل اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وﻫل ﻫذﻩ اﻻﻫداف ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى 
 إﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ ام ﺘﺸﻐﻴﻠﻲ؛
ﻴﻤﺜل درﺠﺔ وﻋﻲ واﺴﺘﺠﺎﺒﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻷﻨواع ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤن اﻝﻤﺨﺎطر : ﺘﺤدﻴد وﺘﻘﻴﻴم اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ -
ﻨﺸطﺔ ﻴوﻤﺎ ﺒﻌد ﻴوم أو ﻓﻲ ﺘﻌدﻴﻼت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻗد ﺘﻨﺸﺄ ﻤن اﻝﺘﻐﻴﻴرات ﻓﻲ اﻝﻌﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ أو ﻤن اﻷ
، ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﺠب ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ وﻀﻊ ﻨﻬﺞ ﺸﺎﻤل ﻝﺘﺤدﻴد ﻫذﻩ اﻝﻤﺨﺎطرﻘواﻨﻴن واﻝﻠواﺌﺢ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔﻝﻠ
 وﺤﺎﻝﻤﺎ ﻴﺘم اﻝﻜﺸف ﻋﻨﻬﺎ، ﻴﻨﺒﻐﻲ ﻝﻬﺎ أن ﺘﻨظر ﻓﻲ اﻵﺜﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻝﻬذﻩ اﻝﻤﺨﺎطر ؛




 إﻝﺦ؛...ﺎم، اﻝﻔﺤصﻤﺜل اﻝﻔﺼل ﻓﻲ اﻝﻤﻬ: ﺘﺼﻤﻴم ﻀواﺒط رﻗﺎﺒﺔ اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ -
وذﻝك ﺒﺘﻘدﻴم اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻋن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝوﻗت : ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻹﺘﺼﺎل -
 اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ؛ ﺘﺴﻴﻴرﻝﻀﻤﺎن أﻨﻪ ﻴﺘم اﺘﺒﺎع ﺴﻴﺎﺴﺔ  اﻝﻤﻨﺎﺴب ﻷﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ،
اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ إﻝﻰ                                                 ٕ    إﻨﺸﺎء آﻝﻴﺔ ﻝﻠرﺼد ﻝﺘﻘﻴﻴم ﻤدى ﻨﺠﺎح ﻀواﺒط اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وا  ﻴﺼﺎل :اﻝرﺼد واﻝﻤراﻗﺒﺔ -
 .ﻝﺘﻘﻴﻴم ﻓﻌﺎﻝﻴﺔ أﻨﺸطﺔ اﻝﻤﻜﺎﻓﺤﺔ اﻝﺘﻲ ﺘم ﺘﺼﻤﻴﻤﻬﺎ وﺘﻨﻔﻴذﻫﺎ ،اﻷطراف اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ
  54:وﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﻔواﺌد ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
 ﺘﻘﻠﻴل اﻝﺘﻌرض ﻝﻠﻌﻘوﺒﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ذات اﻝﺼﻠﺔ؛ -
 ﺘﻘﻠﻴل ﻤﺨﺎطر اﻝﻤراﺠﻌﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺘﻜﺎﻝﻴف اﻹﻤﺘﺜﺎل؛ -
 اﻝﻴﻘﻴن ﻋﻨد إﻋداد اﻝﻘواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ؛ زﻴﺎدة -
                                        ﺘﺠﻨب ﻋﻨﺼر اﻝﻤﻔﺎﺠﺄة اﻝذي ﻴؤﺜر ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ؛ -
  ؛      ﻤؤﺴﺴﺎت           ﺘﻌزﻴز ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ -
                                      زﻴﺎدة ﻓﻬم اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﻤوﻗف اﻻﻋﻤﺎل؛ -
                                    ﺒﻨﺎء ﻋﻼﻗﺔ ﺜﻘﺔ وﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻤﻊ اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ؛ -
  .                         إﻤﻜﺎﻨﻴﺔ اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ ﻗرارات ﻤﺴﺒﻘﺔ -
أن ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻴﻬدف إﻝﻰ ﺘﻌزﻴز ﻨظﺎم اﻝرﻗﺎﺒﺔ اﻝداﺨﻠﻴﺔ  ODBﻜﻤﺎ ﻴرى ﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ     
 64.ﻤن ﺨﻼل اﻝﺴﻴطرة ﻋﻠﻰ اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                         اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻓــﻲ اﻝﻌــﺎﻝم ﺴــﻨﺔ     ﺤــولtsnrE &gnuoy                       ﻓــﻲ ﺘﻘرﻴــر ﻗدﻤــﻪ ﻤﻜﺘــب اﻝﻤراﺠﻌــﺔ            
   ﺴـوق    81                   ﻋﻀـو ﻓـﻲ ﻝﺠﻨـﺔ اﻝﻤراﺠﻌـﺔ، ﻓـﻲ     001     و ﺤواﻝﻲ        ﻤؤﺴﺴﺎت      ﻗﺎدة اﻝ    145               ، ﻓﻲ إﺴﺘﻘﺼﺎء ﻝﺤواﻝﻲ     2102
                                       اﻝﺘــﻲ ﺘــم ﻓﻴﻬــﺎ اﻝﺘﺤﻘﻴــق وذﻝــك ﻤــن أﺠــل ﻤﻌرﻓــت اﻝﻌدﻴــد ﻤــن      ﻤؤﺴﺴــﺔ     021 :                        دوﻝﻴــﺔ، وأﺨــص اﻝﺘﺤﻘﻴــق ﻜﻨــدا ﺒـــ ـــ
   :         اﻝﻜﻨدﻴﺔ ﻫو       ﻤؤﺴﺴﺎت                                ﻤن أﻫم ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻫذا اﻝﺘﺤﻘﻴق ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺎﻝ .                              اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﺘﻲ ﺘﺘﻌﻠق ﺒﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر
  ؛     ﻤؤﺴﺴﺔ    ﻓﻲ اﻝ        اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ        اﻝﻤﺨﺎطر      ﺘﺴﻴﻴر    ول ﻋن                    اﻝﻤﺴؤوﻝﻴن ﻓﻲ اﻝﻤﻘﺎم اﻷ  م            ﻤﺴﻴري اﻝﻀراﺌب ﻫ - 
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           وظﻴﻔــﺔ اﻝﻀــراﺌب  :                          اﻝﻤﺨــﺎطر ﻫــﻲ ﻜﻤــﺎ ﻴﻠــﻲ ﺤﺴــب اﻝوظــﺎﺌف      ﺘﺴــﻴﻴر              ﻨﺴــﺒﺔ اﻝﻤﺸــﺎرﻜﺔ ﻓــﻲ       ﻤؤﺴﺴــﺔ      داﺨــل اﻝ - 
  ،06%                     ، ﻝﺠـﺎن إدارة اﻝﻤﺨـﺎطر ﺒﻨﺴـﺒﺔ 97%                 ، اﻹدارة اﻝﻌﻠﻴـﺎ ﺒﻨﺴـﺒﺔ 19%                  ، وظﻴﻔﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ 59%     ﺒﻨﺴﺒﺔ 
  ؛58%      ن ﺒﻨﺴﺒﺔ    ﺎرﻜو  ﺸ                             ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻝﻤﺴﺘﺸﺎرﻴن اﻝﺨﺎرﺠﻴﻴن ﻴ
                       اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ       ﺘﺴﻴﻴر                  ﻝﻴﺴت ﻋﻠﻰ ﺒﻴﻨﺔ ﺒﺄﺴﺎﻝﻴب       ﻤؤﺴﺴﺔ                  ﻤن اﻝوظﺎﺌف اﻷﺨرى ﻓﻲ اﻝ 65% - 
                       اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝﻤﺼﺎﻝﺢ اﻷﺨرى؛       ﺒﺘﺴﻴﻴر                ﻫﻨﺎك ﻏﻴﺎب ﻓﻲ اﻝﻤﻌرﻓﺔ 
         اﻝﻤﺨﺎطر؛     ﺘﺴﻴﻴر                                         ﻨﻘص اﻹﺘﺼﺎل ﺒﻴن اﻹدارة اﻝﻌﻠﻴﺎ واﻝﻤﺼﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴؤوﻝﺔ ﻋن  - 
                                                      اﻝﻤطﺎﻝﺒﺔ ﺒﺎﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﻗﺒـل ﻤﺠﻠـس اﻹدارة                 ﻴرون ان ﻫﻨﺎك زﻴﺎدة ﻓﻲ  % 83 - 
                           وذﻝك ﺒﺘوﻓﻴر اﻝﻤﻌﻠوﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ؛
                     ٕ                                ﻴﺨططون ﻝﺘﺤﺴﻴن ﺴﻴﺎﺴﺎت وٕاﺠراءات إدارة ﻤؤﺴﺴﺎﺘﻬم ﻝﻠﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ؛ % 45 - 
                                                   ﻴرون ﻀرورة إدﺨﺎل ﺘﻜﻨوﻝﺠﻴﺎ اﻹﻋﻼم واﻹﺘﺼﺎل ﻓﻲ اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﻴوﻤﻴﺔ؛ % 44 - 
                                 إﺤﺘﻴﺎطﺎت ﻋﻠﻰ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت؛             ﻴرون ﻀرورة إﻨﺸﺎء  % 82 - 
                              ﻓﻘط ﻹدارة واﻹﺒﻼغ ﻋن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ؛    وﻗت  اﻝ  ﻤن  % 7                        ﺘﻨﻔق وظﻴﻔﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط  - 
 74 .                                                      ﻤراﺠﻌﺔ اﻝﺤﺴﺎﺒﺎت ﻤن ﻗﺒل اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻫﻲ ﻤن اﻷوﻝوﻴﺎت ﻷﻓراد اﻝﻌﻴﻨﺔ - 
 
    :         اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                              ﻋﻼﻗﺔ اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺒﻤﺨﺎطر اﻝﻤؤﺴﺴﺔ -  2
                              ﺒﻌﻨـوان اﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻓـﻲ دوﻝـﺔ اﻝﻬﻨـد      7002   ﺴـﻨﺔ  CWP                        ﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬـﺎ ﻤﻜﺘـب اﻝﻤراﺠﻌـﺔ          
                                                      اﻝﻌﻴﻨـــﺔ ﺘﺘﻜـــون ﻤـــن  اﻝﻤـــدراء اﻝﺘﻨﻔﻴـــذﻴﻴن وﻤـــدراء اﻝﻀـــراﺌب  وﻜﺒـــﺎر اﻝﻤﺴـــﻴرﻴن ﻓـــﻲ                    واﻝﻤﺘﻤﺜﻠـــﺔ ﻓـــﻲ إﺴﺘﻘﺼـــﺎء،
          رﻴﺒﻴﺔ ﻤﻘﺎرﻨــﺔ                  ﻓــﻲ ﺘﺼــﻨﻴف اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻀــ :                        ﻜﺎﻨــت أﻫــم ﻨﺘــﺎﺌﺞ اﻝدراﺴــﺔ ﻤــﺎ ﻴﻠــﻲ  ،                      اﻝوظﻴﻔــﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ واﻝﻤــرﺠﻌﻴن
    ، أﻤــن 35%             ، ﺒﻌــد اﻝﻐــش ﺒﻤﻌــدل 5,15%                                              ﺒﺎﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻜﻠﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻝﻤؤﺴﺴــﺎت ﺘﻘــﻊ ﻓــﻲ اﻝﻤرﺘﺒــﺔ اﻝراﺒﻌــﺔ ﺒﻤﻌــدل 
                              وﻓﻴﻤـﺎ ﻴﺘﻌﻠـق ﺒﺄﻫﻤﻴـﺔ اﻝﻤﺨـﺎطر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ  . 8,26%                       ، وأداء اﻹﻨﺘـﺎج واﻝﺨـدﻤﺎت ﺒﻤﻌـدل 7,26%             اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت ﺒﻤﻌدل 
                       وﻓﻴﻤــﺎ ﻴﺘﻌﻠــق ﺒﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻤﺨــﺎطر  .           ﻫــﺎم إﻝــﻰ ﺤــد ﻤــﺎ% 6,4      أﻫﻤﻴــﺔ، 4,55%           أﻫﻤﻴــﺔ ﺒﺎﻝﻐــﺔ،04%  :           ﻜﺎﻨــت اﻝﻨﺘــﺎﺌﺞ
  84 :                                                       اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن طرف اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻜﺎﻨت اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﻜﻤﺎ ﻴوﻀﺤﻬﺎ اﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ
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  ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن طرف اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ( 7-4)ﺸﻜل  
  
 ,sevitcepsrep dna sthgisni yvrus ,srepooCesuohretawecirp ,aidni ni ksir xaT ,lalaD nataK : ecruoS
 .91-41 p ,7002 ,aidnI
                              ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﺒوﻀــﻊ اﻝﺨطــﺔ ﻤــن             أﻋﻠــﻰ اﻝﻨﺴــب ﻓــﻲ  أن   ( 7- 4 )     اﻝﺸــﻜل   ﻪ    ﻴوﻀــﺤ      أﻫــم ﻤــﺎ       
                              ، أﻤـﺎ اﻝﺘطﺒﻴـق ﻤـن طـرف ﻤﺠﻠـس اﻹدارة ﺒﻨﺴـﺒﺔ 6,93%             ، واﻝﺘﺨطـﻴط ﺒﻨﺴـﺒﺔ %  94                    طرف اﻝﻤدﻴر اﻝﻤـﺎﻝﻲ ﺒﻨﺴـﺒﺔ 
   .6,67%
 smailliW .M nairB &aganustaM .R nevetS &rehtneuG .A divaD                ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن    
     6732             ، ﻝﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻜون ﻤن     1102 -    7891       ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن       ﻤؤﺴﺴﺔ                       اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝ    ﺤول     3102   ﺴﻨﺔ 
          اﻝﻔﻌﻠـﻲ اﻝـذي                                                   ﻴـرى اﻝﺒـﺎﺤﺜون أن اﻝﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻴﻜﻤـن ﻓـﻲ اﻝﺘﻘﻠﺒـﺎت ﻓـﻲ ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ   .      أﻤرﻴﻜﻴـﺔ      ﻤؤﺴﺴـﺔ
                           وﻫــذﻩ اﻝﺘﻘﻠﺒــﺎت ﺘﻌﻜــس ﻋــدم اﻝﻴﻘــﻴن ﻓــﻲ       ﻤؤﺴﺴــﺔ                                           ﻴــرﺘﺒط ﺒﺸــﻜل إﻴﺠــﺎﺒﻲ ﻤــﻊ اﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻜﻠﻴــﺔ اﻝﻤﺴــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓــﻲ اﻝ
   .           ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ
                                                               اﻝدراﺴــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻋﻜــس اﻝدراﺴــﺎت اﻝﺴــﺎﺒﻘﺔ ﻝــم ﺘﺠـــد أي دﻝﻴــل ﻋﻠــﻰ أن ﻤﺴــﺘوى اﻝﻨﻘــد ﻝﻤﻌــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ         
  (.                   اﻝﻌﻼﻗـــﺔ ﻏﻴـــر داﻝـــﺔ )      ﻤؤﺴﺴـــﺔ           ﺒط ﻤـــﻊ ﻤﺨـــﺎطر اﻝ            اﻝﻤﺴـــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻴـــرﺘ BTU                 اﻹﺤﺘﻴﺎطﻴـــﺎت اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ          اﻝﻔﻌﻠ ـــﻲ أو
          ﺘﻘـوم ﺒﺘﺨﻔـﻴض        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                        ﺘﺸﻴر اﻝدراﺴﺎت ان اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻫو ﻨﺸـﺎط ﻤﺤﻔـوف ﺒﺎﻝﻤﺨـﺎطر، ﺒﺈﻋﺘﺒـﺎر أن اﻝ
                                                                             اﻝﻤدﻓوﻋﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل إﺘﺨﺎذ ﻤواﻗف ﻏﻴر ﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻗﺎﻨوﻨﺎ، ﻤﻤﺎ ﻴؤدي إﻝﻰ ﺘﻌرﻀﻬﺎ ﻝﻠﻐراﻤﺎت اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ 
             ﻝﺠـﺎن اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت      ﺤﻴـث ان                                              ﻝﺘﺸﺠﻴﻊ اﻝﻤدراء ﻋﻠـﻰ ﻋـدم اﻝـدﺨول ﻓـﻲ ﻤواﻗـف ﻤﺤﻔوﻓـﺔ ﺒﺎﻝﻤﺨـﺎطر ،   .        اﻝﻤﺤﺘﻤﻠﺔ
             ﻫـذا اﻝـرأي ﻴﺘﻔـق ﻤـﻊ  و   ،                                                   ﺘﻘوم ﻋﻠﻰ زﻴﺎدة اﻻﻋﺘﻤـﺎد ﻋﻠـﻰ ﺨﻴـﺎرات اﻷﺴـﻬم ﻓـﻲ اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴـﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت  ﻝﻠ
      ﺘﻨﻔﻴــذي                                           واﻝﺘــﻲ ﺘوﺜــق وﺠــود ﻋﻼﻗــﺔ ﺴــﻠﺒﻴﺔ ﺒــﻴن ﺤــواﻓز اﻝﻤﺨــﺎطرة ﻝﻠــرﺌﻴس اﻝ (     2102 ) nosliW & ogeR     ﻨﺘــﺎﺌﺞ 
   .RTE             وﻤﺴﺘوى اﻝﻨﻘدﻴﺔ 




                                              ﺘﻘﻴﻴم اﻝﻀراﺌب واﻝﻌﻘوﺒﺎت اﻝﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻝﺨﻔـض ﻤـدﻓوﻋﺎت اﻝﻀـراﺌب     ﻴﺠب      ﻤؤﺴﺴﺔ                   وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻝﺘﻘﻴﻴم ﺨطر اﻝ     
                                                                          وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻓﺈن اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺨﺎطرة، أو ﻋدم اﻝﻴﻘﻴن، واﻝﺘـدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ  .        اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ
                                             اء اﻝﺘﻬرب ﻤن دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب ﻤن ﻗﺒل اﻝﻤـدﻴرﻴن ﺒﺎﺘﺨـﺎذ ﻤواﻗـف ﻀـرﻴﺒﻴﺔ                              اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺘﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ ﻤدى اﻝداﻓﻊ ور 
            94 .              ﻤﺤﻔوﻓﺔ ﺒﺎﻝﻤﺨﺎطر
 :وﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ - 3
 :اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ 1- 3
ﺘﻌظﻴم اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤﺔ  ﺤول 2102ﺴﻨﺔ  ytraCcM eleinaD hakebeRﺒﻬﺎ  تدراﺴﺔ ﻗﺎﻤ ﻜﺎول     
، ﻤن اﻫم اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻲ اﻷﻤرﻴﻜﻲ ﺘﻤت ﻓﻲ اﻝﺒﻴﺌﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، ﺒﺎﻷﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒﺎر ﻝﻠﻘﺎﻨون واﻝﺘﻲ، ﻤؤﺴﺴﺔاﻝ
اﻝﻤﻨﺤﻨﻰ ) ﺘﺘزاﻴد ﻋﻨدﻤﺎ ﺘﺼل اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ إﻝﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﺜﻠﻰ ﻤؤﺴﺴﺔﺘوﺼﻠت إﻝﻴﻬﺎ اﻝدراﺴﺔ ان ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
، وذﻝك ﻤن ﺨﻼل ﺘﺄﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس ﻤؤﺴﺴﺔرﻴﺒﻴﺔ ﺘزﻴد ﻗﻴﻤﺔ اﻝ، اي ﻜﻠﻤﺎ ﺘﻨﺎﻗﺼﺔ اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀ(ﻤﻘﻌر
: واﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ رﻜز ﻋﻠﻰ ﺜﻼث ﻨﻘﺎط ﻫﻲ ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﺒﺎﺤث ﻤن ﺨﻼل دراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻗﻴﻤﺔ اﻝ  .اﻝﻤﺎل
ﻝﻰ اﻝﻤﺴﺘوى اﻷﻤﺜل ﻤن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، وﻫﻨﺎ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝذﻴن ﺒﺤﺜوا ﻋن إأوﻻ إﻤﻜﺎﻨﻴﺔ اﻝوﺼول 
 & nworB،1102VUT  la & nanhsirkalaB  :اﻻﻤﺜل ﻝﻠﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ أو ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﺜلاﻝﻤﺴﺘوى 
 eD،5002 ﺴﻨﺔ dormelS & rekcorC،1102ﺴﻨﺔ  la & zyhC،1102 ﺴﻨﺔ la &gnehC،1102VUT  la
  .9002 ﺴﻨﺔ dormelS & nolnaH ،0102 ﺴﻨﺔ la & ereanegeaW
     ﻜــذﻝك    ﻨﺠــد      ﻤؤﺴﺴــﺔ                                                   ﻤــن اﻝدراﺴــﺎت اﻝﻤﻬﻤــﺔ ﻓــﻲ اﻝﺒﺤــث ﻋــن اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن اﻝﺨطــر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ و ﻗﻴﻤــﺔ اﻝ       
                       ﻝﻤـــدة طوﻴﻠـــﺔ ﺒﺈﺴـــﺘﻌﻤﺎل ﺒﻴﺎﻨـــﺎت        ﻤؤﺴﺴـــﺎت                       اﻝﺘـــﻲ إﺴـــﺘﺨدﻤت ﻋﻴﻨـــﺔ ﻜﺒﻴـــرة ﻤـــن اﻝ     1102   ﺴـــﻨﺔ  retseoK    دراﺴـــﺔ 
                                              ان ﻫﻨـــﺎك ﻋﻼﻗـــﺔ ﺒـــﻴن  ﻗﻴﻤـــﺔ إﺤﺘﻴـــﺎطﻲ اﻝﻀـــراﺌب وﻗﻴﻤـــﺔ اﻻﺴـــﻬم واﻝﺘـــﻲ ﻤـــن        اﻝدراﺴـــﺔ      ، وﺠـــدتtatsupmoC
                اﻝﺘـﻲ ﺘﺴـﺘﺨدم اﻝﻤﻼﺠــﺊ        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                 اﻝﻤﺘوﻗـﻊ ان ﺘـؤﺜر ﻋﻠـﻰ ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ، وﻜــن ﻫـذا ﻴﻘﺘﺼـر ﻋﻠـﻰ اﻝ
  ﻫــﻲ       ﻤؤﺴﺴــﺔ                                                        ﻴﺒــدوا واﻀــﺤﺎ اﻨــﻪ ﻓــﻲ اﻷدﺒﻴــﺎت اﻻﻜﺎدﻴﻤﻴــﺔ اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن اﻝﺨطــر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤــﺔ اﻝ .        اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ
                اﻨــﻪ ﻤــﺎ زال ﻝــﻴس ﻫﻨــﺎك ﻤــن      1102   ﺴــﻨﺔ  kcolyalB                           ظــرا ﻝﻺﺨﺘﻼﻓــﺎت ﻓــﻲ اﻝﻨﺘــﺎﺌﺞ، ﻜﻤــﺎ ﻴﻘــول            ﻤﺴــﺎﻝﺔ ﻤﻌﻘــدة ﻨ
                                                                         اﻻدﻝـﺔ اﻝﺘﺠرﻴﺒﻴـﺔ ﻝﻌﻴﻨـﺔ ﻜﺒﻴـرة ﻤـن أﺠـل ﺘﺤدﻴـد ﺒﺸـﻜل ﻗطﻌـﻲ ﻤـﺎ إذا ﻜﺎﻨـت ﻫـذﻩ اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺘﻨطﺒـق ﻋﻠـﻰ اﻝوﻻﻴـﺎت 
          ظﻴم اﻷرﺒﺎح ﻤن                                                      وﺘﻤﺎﺸﻴﺎ ﻤﻊ ﻤﺸﻜﻠﺔ أﻤﺜﻠﻴﺔ اﻝﻨﻤوذج، اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻴرﻴدون ﻤن اﻝﻤدﻴرﻴن ﺘﻌ .               اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ
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                                                                          ﺨﻼل اﻝﺘﻬرب ﻤن دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرون ﻴﻘدرون ﺨطر اﻝﻀراﺌب ﺤﺘﻰ ﺘﺼﺒﺢ اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴـﺔ 
                  اﻝﻌدواﻨﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻨﺤــو اﻤﺜــل   : "         ﻴﺴــﻤﻴﻪ ﺒـــــــ     9002   ﺴــﻨﺔ  dormelS &nolnaH  .                     ﻻ ﺘﺘﺠــﺎوز اﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝﺤدﻴــﺔ
   . "evissergga yllamitpo "
                                       رى ان  ﻫﻨﺎك ﻤﺴﺘوى أﻤﺜل ﻤن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﺤﺘـﻰ ﻴـﺘم  ﺘ ytraCcM eleinaD hakebeR ﺔ       اﻝﺒﺎﺤﺜ      
                                                     ﻤـــن وﺠﻬـــﺔ ﻨظـــر اﻝﻤﺴـــﺘﺜﻤر، وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ اﻝﺨطـــر اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ ﻴﺠـــب ان ﻴﺘزاﻴـــد ﺒﻤﻌـــدﻻت       ﻤؤﺴﺴـــﺔ           زﻴ ـــﺎدة ﻗﻴﻤـــﺔ اﻝ
        (    ﻤﻘﻌـــرة )                                                               ﻤﺘﻨﺎﻗﺼـــﺔ ﺤﺘـــﻰ ﻴـــﺘم اﻝوﺼـــول إﻝـــﻰ اﻝﻤﺴـــﺘوى اﻷﻤﺜـــل وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ ﺘﻜـــون ﻫـــذﻩ اﻝﻌﻼﻗـــﺔ ﻏﻴـــر ﺨطﻴـــﺔ 
              واﻝﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻋﻠـﻰ       ﻤؤﺴﺴـﺔ                                  اﻝﺴـﺎﺒﻘﺔ إﻋﺘﻤـدت ﻓـﻲ دراﺴـﺔ اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن ﻗﻴﻤـﺔ اﻝ           ﺠﻤﻴـﻊ اﻝﻌﻼﻗـﺎت       وﺘـرى ان 
  05  .                     اﻝﻌﻼﻗﺔ اﻝﺨطﻴﺔ أو اﻝﻼﺨطﻴﺔ
   :                  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                          اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل  2- 3 
      اﻝﻤﺨطــر     ﺤــول     2102   ﺴــﻨﺔ  ogeR ajnoS & snehctuH ellehciM                ﻓــﻲ دراﺴــﺔ ﻗــﺎم ﺒﻬــﺎ ﻜــل ﻤــن          
                             وذﻝـك ﻤـن ﺨـﻼل أن زﻴـﺎدة ﺤﻘـوق اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن   ،                     اﻝوﻻﻴـﺎت اﻝﻤﺘﺤـدة اﻻﻤرﻴﻜﻴـﺔ                     اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وﺘﻜﻠﻔـﺔ رأس اﻝﻤـﺎل ﻓـﻲ 
                                                   ﺴـﺘﺨدام ﺒﻌـض اﻝﺘـداﺒﻴر اﻝﻌدواﻨﻴـﺔ ﻤـن أﺠـل اﻝﺘﻬـرب ﻤـن اﻝﻀـرﻴﺒﺔ، وﻫـذا ﻤـﺎ    أن ﺘ                  ﻓـﻲ اﻷدب اﻝﻤﺤﺎﺴـﺒﻲ ﻴﻤﻜـن 
                                 إﻝـﻰ أن إﻨﺨﻔـﺎض ﻤﻌـدل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـﻲ ﻴـرﺘﺒط ﻤـﻊ      ﻜذﻝك            ﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔو   ،           ﺘﻜﺎﻝﻴف ﻋﺎﻝﻴﺔ      ﻤؤﺴﺴﺔ      ﻴﺤﻤل اﻝ
        ﺘـرﺘﺒط ﺒﺸـﻜل                       ﺒﺎﻝﻨﺴـﺒﺔ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝـدﺨل      ﻤؤﺴﺴـﺔٕ                 ٕاﻝـﻰ أن ﻨﺴـﺒﺔ إﺤﺘﻴـﺎطﻲ اﻝ و                    إﻨﺨﻔـﺎض ﺘﻜﻠﻔـﺔ رأس اﻝﻤـﺎل، 
   .                    إﻴﺠﺎﺒﻲ ﻤﻊ ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل
                                                      ﻗدﻤﺎ أدﻝﺔ ﻋﻠﻰ وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وﺘﻜﻠﻔـﺔ رأس اﻝﻤـﺎل ﻝﻠﻌدﻴـد ﻤـن      2102   ﺴﻨﺔ        nosliW
                                                          أن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴرﺘﺒط ﺒﺸـﻜل إﻴﺠـﺎﺒﻲ ﻤـﻊ ﻤﺨـﺎطر ﺤـواﻓز اﻷﺴـﻬم، وﺘﻘﻠـب ﻋﺎﺌـد اﻝﺴـﻬم   :         ﺴﺒﺎب أﻫﻤﻬﺎ  اﻻ
                                                                   وﻤﺴــﺘوى اﻹﻨﺤــرف ﻓــﻲ اﻝــدﺨل ﻗﺒــل ﺨﺼــم اﻝﻀــرﻴﺒﺔ، وﺘﺸــﻴر ﻨﺘــﺎﺌﺞ اﻝدراﺴــﺔ إﻝــﻰ وﺠــود ﻋﻼﻗــﺔ ﺒــﻴن اﻝﺨطــر 
      ﺘــدﻓﻘﺎت                                                  ﺜﺎﻨﻴــﺎ ان اﻝﺨطــر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ اﻝﻜﺒﻴــر ﻴزﻴــد ﻤــن ﺤﺎﻝــﺔ ﻋــدم اﻝﺘﺄﻜــد ﺒﺸــﺄن اﻝ       ﻤؤﺴﺴــﺔ،            اﻝﻀــرﻴﺒﻲ وﺨطــر اﻝ
  15 .                                                   ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ﺒﻌد ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﺠب أن ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل     ﻤؤﺴﺴﺔ          اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﻝﻠ
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  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻝث
 ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺤدﻴﺜﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، رﻜزت ﻋﻠﻰ أﻫﻤﻴﺔ وﺠود اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻓﻲ اﻝ اﻝدراﺴﺎت        
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺴﻨﺒرز ﻓﻲ ﻫذا ﻤﺤل اﻝدراﺴﺔ، ﻝﻀﻤﺎن أن اﻝﻤﻌﻠوﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤﺘوﻓرة ﻝﺠﻤﻴﻊ أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ، 
  .اﻝﻤﺒﺤث أﻫﻤﻴﺔ ﻫذا اﻝﻤﻔﻬوم وﻋﻼﻗﺘﻪ ﺒﺎﻝﻤﺴﺎﺌل اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
  :                         ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻨظرﻴﺔ اﻝوﻜﺎﻝﺔ - 1
                        اﺤـد اﻝﻌواﻤـل اﻝﻬﺎﻤـﺔ  ﻝﺘﻘﻴـﻴم اﺜـر        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                       إن وﺠﻬـﺔ ﻨظـر ﻨظرﻴـﺔ اﻝوﻜﺎﻝـﺔ ﺘﻘﺘـرح ان ﺘﻜـون ﺤوﻜﻤـﺔ اﻝ        
           اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻴﺠـب ان      ﺴﻴﻴر                               ، ﻷن ﺤﺴب اﻝﺘﺠﺎرب ﺜﺒت أن  إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘ     ﻤؤﺴﺴﺔ                    ﺘﻘﻠﻴل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
                                                                        ﻻ ﺘﻨظر ﻓﻘط إﻝﻰ ﺘﻘﻠﻴل اﻝﻀراﺌب، ﻷن ﻫﻨﺎك ﻤﺠﻤوﻋﺔ ﻤﺘﻨوﻋﺔ ﻤن اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف ﻴﺠب ان ﺘﺄﺨذ ﺒﻌﻴن اﻹﻋﺘﺒـﺎر، 
                                وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴﻜــون ﻝﻬــﺎ اﺜــﺎر ﺴــﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠــﻰ ﺤوﻜﻤــﺔ   ،             ﺘﻘﻠﻴــل اﻝﺸــﻔﺎﻓﻴﺔ                                  ﻤﺜـل ﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝــﺔ اﻝﺘــﻲ زﻴﺎدﺘﻬــﺎ ﺘــؤدي إﻝــﻰ
           ﻴﻤﻜـن اﻝﺘﻘﻠﻴـل   ى                                             ٕ      وﻝذﻝك ﻓﺈن اﻝﺘﺤﻠﻴل ﻴﺘطﻠب ﻤﻌرﻓﺔ اﻝﻀراﺌب اﻝﻀﻤﻨﻴﺔ واﻝﺼرﻴﺤﺔ وٕاﻝﻰ أي ﻤـد . 25      ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
   :    ﻤﻨﻬﺎ
  SEXAT TICILPXE FO NOITCUDER  :                  ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻀراﺌب اﻝﺼرﻴﺤﺔ  •
  أي  )                        اﻝﻀــــرﻴﺒﻲ ﻫــــو ﺨﻔــــض اﻝﻀــــراﺌب اﻝﺼــــرﻴﺤﺔ                                 إن اﻝﻬــــدف اﻝرﺌﻴﺴــــﻲ ﻤــــن إﺴــــﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﺴــــﻴﻴر        
                   إﻝـﺦ، واﻝﺘـﻲ ﺘـم ﺘﻘﻴﻴﻤﻬـﺎ ﻤـن    ...                                                        ﺘﺨﻔﻴض ﺠﻤﻴﻊ اﻝﻀراﺌب اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، واﻝﺠﺒﺎﻴﺎت واﻹﻗﺘطﺎﻋﺎت واﻝرﺴوم
                                               ﺤﻴـــث ان اﻝوﻓـــورات اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌﺘﻤـــد ﻋﻠـــﻰ ﻤﺴـــﺘوى اﻝﻀـــراﺌب،  وﺒﺸـــﻜل ﻏﻴـــر   ،                  طـــرف اﻝﺴـــﻠطﺎت اﻝﺤﻜوﻤﻴـــﺔ
                                     ﺜﺒﺘــت ان  ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻌــﺎﻝﻲ ﻴزﻴــد ﻤــن اﻝﻌــودة إﻝــﻰ                                ﻤﺒﺎﺸــر ﻋﻠــﻰ ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ، ﺤﻴــث ان اﻷﺒﺤــﺎث أ
   .                  ﻗﻴﻤﺔ اﻝدﺨول ﻓﻲ اﻝدوﻝﺔ     ﺘﺨﻔﻴض                               إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ 
 stsoC :         اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف  •
  ، و      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                                          ﻤـن ﺨـﻼل اﻷﺒﺤـﺎث ﺘـم اﻝﺘﺄﻜﻴـد ﻋﻠـﻰ ان  ﺴـﻠوﻜﺎت اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ، ﻗـد ﺘﻜـون ﻤﻜﻠﻔـﺔ ﻝﻠ       
                                                      اﻝﻀرﻴﺒﺔ، أي ان اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻷوﻝﻰ ﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﻤﺒﺎﺸرة ﺒﻤﻤﺎرﺴﺔ ﻫذا اﻝﺴـﻠوك، أﻤـﺎ                        ﻫﻲ ﻤﺼﻤﻤﺔ ﻓﻘط ﻝﺘﻘﻠﻴل اﻝﺘزاﻤﺎت 
                                                                                  اﻝﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝﺜﺎﻨﻴـﺔ ﺘﺘﻌﻠـق ﺒﻌـدم اﻝﻴﻘـﻴن ﻤـن اﻝﺘـدﻗﻴق أو أي ﻋﻘوﺒـﺎت،  واﻝﺘﻜﻠﻔـﺔ اﻝﺜﺎﻝﺜـﺔ ﺘﺘﻌﻠـق ﺒﺎﻝﻀـراﺌب اﻝﻀـﻤﻨﻴﺔ 
            ﺜﺎل، و اﻝﺘﻜﻠﻔﺔ                                     اﻝﻀرﻴﺒﻲ، واﻝﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝراﺒﻌﺔ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺘﻜﻠﻔﺔ اﻹﻤﺘ     ﺴﻴﻴر                               اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺸﺄ ﻨﺘﻴﺠﺔ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻤﺤددة ﻝﻠﺘ
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                                       ، واﻝﺘـــﻲ ﺘـــرﺘﺒط ﺒـــﺎﻝﺘﻌﺘﻴم ﻋﻠـــﻰ ﻫـــذﻩ اﻹﺠـــراءات ﻋـــن اﻝﺴـــﻠطﺎت       ﻤؤﺴﺴـــﺎت                        اﻷﺨﻴـــرة ﺘﺘﻌﻠـــق ﺒﺘﻜـــﺎﻝﻴف ﺤوﻜﻤـــﺔ اﻝ
   .                                                                     اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝزﻴﺎدة ﻓﻲ ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝﺔ اﻝﺘﻲ ﻗد ﺘﻜون ﺤﺎﻓز ﻝﻠﻤدﻴرﻴن ﻤن اﺠل ﺘﺤﻘﻴق ﻤﻨﺎﻓﻊ ﺸﺨﺼﻴﺔ
 stsoc tceriD :                 اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤﺒﺎﺸرة  •
                                                    ﺒﺄﻨﺸطﺔ اﻝﺘﺨطﻴط اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﻗد ﺘﻜون ﻫـذﻩ اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف داﺨﻠﻴـﺔ أو ﺨﺎرﺠﻴـﺔ،                         ﻫﻲ اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﻤﺒﺎﺸرة    
                                                                         ﺤﻴــث ﻴﻨظــر إﻝــﻰ اﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝداﺨﻠﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ أﻨﻬــﺎ ﺘﺘﻌﻠــق ﺒﺎﻝوﻗــت اﻝــذي ﻴﻘﻀــﻴﻪ اﻝﻤــدﻴرﻴن واﻝﻤــوظﻔﻴن ﻤــن أﺠــل 
                                                                             ﻫﻴﻜﻠــﺔ اﻝﻔــرص اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، أﻤــﺎ اﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝﺨﺎرﺠﻴــﺔ ﺘﺘﻌﻠــق ﺒﻨﻔﻘــﺎت اﻻﺴﺘﺸــﺎرات وﻏﻴرﻫــﺎ ﻤــن اﻝﻨﻔﻘــﺎت اﻝﻼزﻤــﺔ 
   .                       ﻤن اﺠل ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻝﺘﺨطﻴط اﻝﻀرﻴﺒﻲ     اﻷﺨرى 
 snoitcnas fo ksir ot erusopxE  :                   اﻝﺘﻌرض ﻝﺨطر اﻝﻌﻘوﺒﺎت  •
                                                             ﻴﺸــﻤل ﻫــذا اﻝﺨطــر ﻜــل ﻤــن ﺨطــر زﻴــﺎدة اﻝﻀــراﺌب وﺨطــر ﻤراﺠﻌﺘﻬــﺎ ﻤــن طــرف اﻝﺴــﻠطﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ،      
                                                      اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻗد ﺘﻜون ﻏﻴر ﻗﺎﻨوﻨﻴﺔ وﺘﺨﻀﻊ ﻝﻠﻌﻘوﺒﺎت،  وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻻﺒد ﻤن ﺘﺤﻠﻴل      ﺴﻴﻴر                  ﺤﻴث ان إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘ
                     ﺘــــوﻓﻴر اﻝﻤﻌﻠوﻤــــﺎت اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ  )                          إﺘﺠــــﺎﻩ اﻝﻤﺨــــﺎطر ﻓــــﻲ إطــــﺎر اﻝوﻜﺎﻝــــﺔ        ﻤؤﺴﺴــــﺎت                 ﻤوﻗــــف داﻓﻌــــﻲ اﻝﻀــــراﺌب ﻝﻠ
    (.                             ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫم ﻓﺎﻋﻠﻴن أﺼﻠﻴن
 sexat ticilpmI:  ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀراﺌب اﻝﻀﻤﻨﻴﺔ  •
                                                                إن ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻗد ﻴﺴﺒب زﻴﺎدة ﻏﻴر ﻤﺒﺎﺸـرة ﻓـﻲ اﻝﻀـراﺌب اﻝﻀـﻤﻨﻴﺔ،  واﻝﺘـﻲ ﺘظﻬـر ﻋﻨـدﻤﺎ ﻴﻜـون      
                      إذا ﻜـﺎن ﻤﻌـدل ﻋﺎﺌـد اﻹﺴـﺘﺜﻤﺎر  :    ﻤـﺜﻼ .                                              ﻤﻌدل ﻋﺎﺌد اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب، أﻗل ﻤن ﺘﻘﻠﻴل اﻝﻀراﺌب
  ﺼـــم                       ، ﻝ ـــذﻝك ﻓـــﺈن ﻤﻌـــدل اﻝﻌﺎﺌ ـــد ﺒﻌـــد ﺨ 03%                وﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ ﻴﺴـــﺎوي  01%                 ﻗﺒـــل ﺨﺼـــم اﻝﻀـــراﺌب ﻴﺴـــﺎوي
                                                  واﻝﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝﻀـــﻤﻨﻴﺔ ﺘظﻬـــر إذا ﻜـــﺎن ﺘﺨﻔـــﻴض ﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝﻤﺘرﺘـــب ﻋـــن ﻓـــرض   ،7%           اﻝﻀـــراﺌب ﺴـــﻴﻜون
              اﻵن ﻋﻠـﻰ إﻓﺘـراض اﻨـﻪ  . 01%                                 ﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ ﻤﻌدل اﻝﻌﺎﺌد ﻗﺒل ﺨﺼـم اﻝﻀـراﺌب أﻗـل ﻤـن           ﺒﺴﺒب ﺘﺴﻴﻴر    ﻀرﻴﺒﺔ 
      ،  وﻤﻌــــدل 8%                             ،  وان ﻤﻌــــدل اﻝﻌﺎﺌــــد ﻋﻠــــﻰ اﻹﺴــــﺘﺜﻤﺎر ﻴﺴــــﺎوي %  31   إﻝــــﻰ  03%                 ﻴﻤﻜــــن ﺘﻘﻠﻴــــل اﻝﻀــــرﻴﺒﺔ ﻤــــن 
 03%                        ﻋﻠﻰ اﻝرﻏم ﻤن ﺘﺨﻔـﻴض اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻤـن   7%                                      اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒﻌد ﺨﺼﻤﻬﺎ ﻤن اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﺴﻴﺒﻘﻰ 
    ﻝﻴﺴـت  (                 اﻝﺤـد ﻤـن ﻤﻌـدل اﻝﻌﺎﺌـد )                     إذا ﻜﺎﻨـت اﻝﻀـراﺌب اﻝﻀـﻤﻨﻴﺔ     ﻨـﺎﻓﻊ   ﻜـون  ﻴ              اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ    ، ﻓﺈن %  31   إﻝﻰ 
   .                          أﻋﻠﻰ ﻤن اﻝﻀراﺌب اﻝﺼرﻴﺤﺔ اﻝﻤﺤﻔوظﺔ




                                                                  إن اﻝﺴﺒب ﻓﻲ ﻨﺸوء اﻝﻀراﺌب اﻝﻀﻤﻨﻴﺔ ﻫو اﻨﻪ ﻓﻲ ظل إﻓﺘراض ﻜﻔﺎءة اﻝﺴوق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ،  ﻋﻠﻰ إﻓﺘراض       
                         ﺈن اﻝطﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻹﺴـﺘﺜﻤﺎرات ﺴـﻴﺘﻜﻴف  ﻓـ              ﻨﺸطﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ،                               اﻨﻪ ﻴﺘم ﻓرض ﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرات أو اﻷ
            ﻴﺠﻌل  اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر              وذﻝك ﻤن ﺸﺄﻨﻪ أن   .                                              ﻤﻊ ﻤﻌدل اﻝﻌﺎﺌد ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب ﻤﻊ ﺒﻘﺎء اﻝﻌواﻤل اﻷﺨرى ﺜﺎﺒﺘﺔ
                           اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﺘﻔﺘــرض ان داﻓﻌــﻲ اﻝﻀــراﺌب ﻝــﻴس         اﻝﺘﺴــﻴﻴر                    وﻝﻜــن اﻝواﻗــﻊ ﻴــرى ان ﺴــﻠوﻜﺎت   ،             ﻤﻌﻔــﺎة ﻤــن اﻝﻀــراﺌب
    ﺴــﻴﻴر                                        ﻻ ﻝــن ﻴﻜــون ﻫﻨــﺎك أي إﺴــﺘﻔﺎدة ﻤــن اﻻﻨﺨــراط ﻓــﻲ  ﺴــﻠوﻜﺎت اﻝﺘٕٕا                        ﻋﻘﻼﻨﻴــﻴن، واﻷﺴــواق ﻝﻴﺴــت ﻓﻌﺎﻝــﺔ، و 
   .       اﻝﻀرﻴﺒﻲ
                            ﻻ ﻴﺠــــب ان ﻴﻨظــــر ﻓﻘــــط ﻝﻠﺘﻜــــﺎﻝﻴف اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ               اﻝﻀــــرﻴﺒﻲ اﻝﻔﻌــــﺎل،     ﺴــــﻴﻴر                       وﺒﺎﻝﺘ ــــﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜــــن اﻝﻘــــول ان اﻝﺘ    
   .         ٕ                                                     اﻝﺼرﻴﺤﺔ، وٕاﻨﻤﺎ  اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻀﻤﻨﻴﺔ،  ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﺠﻤﻴﻊ اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻷﺨرى
  stsoc ecnailpmoC :                     ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻹﻤﺘﺜﺎل ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ •
                                                                    ﺘﻤﺜــل اﻝوﻗــت واﻝﻤــوارد اﻝﻤﻨﻔﻘــﺔ ﻤــن ﻗﺒــل داﻓﻌــﻲ اﻝﻀــراﺌب ﻝﻠﺘﻔﺎﻋــل ﻤــﻊ اﻝﻨظــﺎم اﻝﻀــرﻴﺒﻲ،  وﺘﺸــﻤل ﻫــذﻩ      
                                                                 ﻝﻴف اﻝوﻗــت اﻝـذي ﻗﻀــﺎﻩ اﻷﻓـراد ﻓــﻲ اﻝـﺘﻌﻠم ﻋــن اﻝﻘـﺎﻨون اﻝﻀــرﻴﺒﻲ، واﻹﺴـﺘﺠﺎﺒﺔ ﻷي ﻤراﺴــﻼت ﻤـن ﻗﺒــل      اﻝﺘﻜـﺎ
                      اﻝﻤﺒــﺎﻝﻎ اﻝﻤدﻓوﻋــﺔ ﻝﻸﺨــرﻴن ﻤــن   ،                                   و ﻷي إﺠــراء ﻤراﺠﻌــﺔ، وﺘﺸــﻤل ﻜــذﻝك ﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻹﻤﺘﺜــﺎل أ           إدارة اﻝﻀــراﺌب،  
         ﻫــذﻩ ﻴــدل ﻋﻠــﻰ                                                              اﺠــل إﺠــراء أي ﻤــن ﻫــذﻩ اﻝﻤﻬــﺎم ﻨﻴﺎﺒــﺔ ﻋــﻨﻬم، ﺤﻴــث ﻋﻨــدﻤﺎ ﺘﻜــون ﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻹﻤﺘﺜــﺎل ﻋﺎﻝﻴــﺔ
   .                           ﺨﺎﺼﻴﺔ ﻋدم اﻹﻤﺘﺜﺎل ﻝﻠﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ
  stsoc ecnanrevog etaroproC: ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺤوﻜﻤﺔ •
                                                                      وذﻝـك ﺒـﺎن اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ اﻝﻔﻌـﺎل ﻴﺠـب ان ﻴﺄﺨـذ ﺒﻌـﻴن اﻹﻋﺘﺒـﺎر اﻝﺒﻌـد ﻏﻴـر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ، ﻤﺜـل ﺘﻜـﺎﻝﻴف     
       اﻝﻀـرﻴﺒﻲ،      ﺴـﻴﻴر      ﺎت اﻝﺘ                                                             اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت، وﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻜﺸـف وﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝـﺔ، ﺤﻴـث اﺜﺒﺘـت اﻝدراﺴـﺎت ان إﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴ
                                     ﻤــن ﺨــﻼل رﻓﻌﻬــﺎ ﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝﺼــﻔﻘﺎت وﺘﻜــﺎﻝﻴف اﻝوﻜﺎﻝــﺔ        ﻤؤﺴﺴــﺎت                              ﻝﻬــﺎ ﺘــﺄﺜﻴر ﺴــﻲء ﻋﻠــﻰ دﻴﻨﺎﻤﻴﻜﻴــﺔ ﺤوﻜﻤــﺔ اﻝ
   . 35      ﻤؤﺴﺴﺎت                     ﻤﻬﻤﻠﺔ ﺒذﻝك ﻤﺒﺎدئ ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ
                                                                     وﻓــﻲ ﺸــروط ﻋﻘــد اﻝوﻜﺎﻝــﺔ، ﺘﻘﺘــرح ﻨظرﻴــﺔ اﻝوﻜﺎﻝــﺔ أن ﻴﻤــﻨﺢ اﻝﺘﻌــوﻴض ﻋﻠــﻰ أﺴــﺎس ﻤؤﺸــرات اﻷداء اﻝﺘــﻲ     
             وﻻ ﻴﻨﺒﻐــﻲ أن ﻴﻜــون                                                                 ﺘــدار ﻤــن طــرف اﻝوﻜﻴــل، وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺔ اﻷﺴﺎﺴــﻴﺔ ﻝﻠﻤــدﻴر اﻝﺠﺒــﺎﺌﻲ ﻫــﻲ اﻹﻤﺘﺜــﺎل،
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                ﻝﻀـراﺌب وﻤﺨطـط اﻝﻨﺸـﺎط                                                           ﺤﺎﻓز اﻷﺠر ﻴﺴـﺘﻨد إﻝـﻰ اﻝﺘـدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴـﺔ أو اﻷرﺒـﺎح، ﻤـن ﻨﺎﺤﻴـﺔ أﺨـرى ﻤﺴﺘﺸـﺎر ا
   .     ﻤؤﺴﺴﺔ                           ﻴﺠب أن ﻴﻜون ﻤن اﻝوظﺎﺌف اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ
                                                                   ﻤﻤــﺎ ﺴــﺒق ﻴﻼﺤــظ أن اﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ ﻴــرﺘﺒط ﺒﻘــوة ﻤــﻊ ﻨظرﻴــﺔ اﻝوﻜﺎﻝــﺔ ﻋﻨــدﻤﺎ ﻴــﺘم ﻓﺼــل اﻝﻤﻠﻜﻴــﺔ ﻋــن      
                                                                               اﻹدارة، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻤﺤﺎوﻝﺔ اﻝﺘوﻓﻴق ﺒﻴن ﺠﻤﻴﻊ اﻷطرف، واﻝﺜﺎﻨﻴﺔ ﺘـرى أﻨـﻪ إذا أﺠرﻴـت ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ 
        اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف    ﻷن                                                       ﺤﻴﺢ ﻓـﻲ اﻝﻘـﺎﻨون اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﺴـوف ﻴﺴـﺘﻔﻴد ﻜـل ﻤـن اﻝﻤـدﻴرﻴن واﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن اﻝرﺌﻴﺴـﻴن،      ﺒﺸـﻜل ﺼـ
  45  .                                                          اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻴﺘﺤﻤﻠﻬﺎ اﻝطرﻓﻴن وﻝذﻝك ﻴﻤﻜن اﻝﺘﻘﻠﻴل ﻤﻨﻬﺎ ﺒواﺴطﺔ ﺘﺴﻴﻴر ﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻌﺎل
 :ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤﻔﻬوم اﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ -2
                                               ﻤﻊ اﻝﻤﺴﺎﺌل اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻫدﻓﻪ اﻝﺘﺄﻜد ﻤن أَن اﻝﺴـﻠوﻜﺎت اﻝﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ        ﻤؤﺴﺴﺎت                   إًن ﺘﻘﺎطﻊ ﻤﻔﻬوم ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ        
                         أو اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن، ﻀــﻤﺎﻨًﺎ ﻝﻠﺸــﻔﺎﻓﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴــﺔ                                          ﺒﻤﻌﺎﻝﺠــﺔ اﻝﻘﻀــﺎﻴﺎ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻻ ﺘﺘﻌــﺎرض ﻤــﻊ ﻤﺼــﺎﻝﺢ أﺼــﺤﺎب اﻝ
                                                                   وﻨوﻋﻴــﺔ اﻝﻘــرارات، وأن ﻴﻜــون أﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ وﻤﺠﻠــس اﻹدارة ﻋﻠــﻰ دراﻴــﺔ ﺒﺎﻝﻤﺨــﺎطر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ، ﻜــﻲ ﻻ 
    .  ﺴﺔ   ﻤؤﺴ             ﺘﺄﺜر ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺔ اﻝ
  ﻤـﺎ   :"                 ﻋﻠـﻰ اﻷﺴـﺌﻠﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴـﺔ      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                     اﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻴﻌﻨـﻲ أن ﻴﺠﻴـب ﻤﺠﻠـس اﻹدارة ﻓـﻲ اﻝ        وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ         
                                                                     ﻫــﻲ اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺎت واﻝﻔــرص اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺘﺎﺤــﺔ، وﻜﻴــف ﻴﻤﻜــن اﻝﻌﻤــل ﻋﻠــﻰ ﺘﻘــدﻴم أﺤﺴــن اﺴــﺘﺠﺎﺒﺔ ﻤــﻊ ﻫــذﻩ 
   55  .                                            اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺎت واﻝﻔرص ﻝﺼﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻷطراف اﻷﺨذة اﻷﺨرى
                                  اﻹطـــﺎر اﻝ ـــذي ﻤـــن ﺨﻼﻝ ـــﻪ ﻴﺘﺄﻜـــد أﺼـــﺤﺎب اﻝﻤﺼـــﻠﺤﺔ أن  "                             ﻜﻤـــﺎ ﺘﻌـــرف اﻝﺤوﻜﻤـــﺔ اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠ ـــﻰ أﻨﻬـــﺎ     
    ".     ﻤؤﺴﺴﺔ                                                اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺘدار ﺒﺸﻜل ﻤﺴﺘﻤر ﺒطرﻴﻘﺔ أﺨﻼﻗﻴﺔ ﺘدﻋم إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻋﻤل اﻝ
             إﻋداد ﻨﻬـﺞ ﻓﻠﺴـﻔﻲ  :                                     أن ﻤؤﺸرات اﻝﻤﻤﺎرﺴﺔ واﻝﺴﻠوك اﻝﻤﻔﻀﻠﺔ ﺘﻘوم ﻋﻠﻰ GMPK              ﻴرى ﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ      
          وﻀـﻊ اﻝﻤﺒـﺎدئ   :                             وذﻝـك ﺒﺈﻋﺘﺒـﺎر ﻤﺠﻠـس اﻹدارة اﻝﻤﺴـؤول ﻋـن  " pot eht morf enot  "    ﻷﻋﻠﻰ          ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻤن ا
                                ﺘﺤدﻴــد ﻤوﻗــف واﻀــﺢ ﻤــن اﻹﻨﺤراﻓــﺎت ﻓــﻲ اﻹﺠــراءات، و                                    اﻝﻔﻠﺴــﻔﻴﺔ واﻷﺨﻼﻗﻴــﺔ و إﻨﺸــﺎء ﺒﻴﺌــﺔ رﻗﺎﺒﻴــﺔ ﻗوﻴــﺔ، 
 ﻰ        اﻝﻘـــدرة ﻋﻠـــ و                                       ٕ                     واﻹﺸـــراف ﻓـــﻲ ﻋـــﻴن اﻝﻤﻜـــﺎن ﻋﻠـــﻰ اﻹﺴـــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ وٕاﺴـــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﺘﺴـــﻴﻴر اﻝﻤﺨـــﺎطر،  
                                                              اﻹﺠﺎﺒــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻷﺴــﺌﻠﺔ  اﻝﺘــﻲ ﺘطــرح ﻤــن طــرف أﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ ، اﻹﺒــﻼغ ﻓــﻲ اﻝوﻗــت اﻝﻤﻨﺎﺴــب ﻋــن 
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                                                                         اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ إﻝﻰ ﻤﺠﻠس اﻹدارة،  ﺘﻌزﻴز ﺒوﻀوح ﻝﻠﻤﺴؤوﻝﻴﺎت وﺘﻔوﻴض اﻝﺴﻠطﺔ،  اﻝﺘوظﻴـف اﻝﻤﻨﺎﺴـب 
   .65                                 ﻓﻲ وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب،  إﺴﺘﻘﻼﻝﻴﺔ وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب
 ،       ﻤؤﺴﺴـﺎت                             أﺼـﺒﺤت ﺘﺘطﻠـب زﻴـﺎدة اﻝﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ داﺨـل اﻝ        اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ       ﻲ اﻝﺒﻴﺌـﺔ                   ﻜﻤـﺎ أّن اﻝﺘﻐﻴـرات اﻷﺨﻴـرة ﻓـ         
                                                   أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﺨـﺎرﺠﻴﻴن، واﻝﺴـﻠطﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻤﺴـﺘﺜﻤرﻴن ووﺴـﺎﺌل        ﻤؤﺴﺴﺎت               ﻝﺘوطﻴد اﻝﻌﻼﻗﺎت ﻤﻊ 
                                                          ، وذﻝـــك ﻷﻫﻤﻴـــﺔ رأي أﺼـــﺤﺎب اﻝﻤﺼـــﻠﺤﺔ  ﻓـــﻲ اﻝﺘـــﺄﺜﻴر ﻋﻠـــﻰ اﻝﻘـــرارات اﻝﻤﺘﻌﻠﻘـــﺔ ﺒﺎﻝﻘﻀـــﺎﻴﺎ     إﻝـــﺦ  ..     اﻹﻋـــﻼم
                           ٕ           ﺔ ﺘﺘﻨﺎﺴـق ﻤـﻊ ﻤﺼـﺎﻝﺤﻬﺎ وﺘوﻗﻌﺎﺘﻬـﺎ وٕاﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬـﺎ ﻓـﻲ  ﻴ                    إﻝـﻰ ﻀـﻤﺎن أن اﻝﻘـرارات اﻝﻀـرﻴﺒ        ، ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ        اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ
   .                                                    إطﺎر أّن اﻹدارة اﻝرﺸﻴدة ﺘﻨظر إﻝﻰ ﺘﻘﻴﻴم اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
                                                                 ﺤﻴــث ﻨﺠــد أن اﻝطﻠــب اﻝﻤﺘزاﻴــد ﻤــن أﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ اﻝﺨــﺎرﺠﻴﻴن ﺒﻤزﻴــد ﻤــن اﻝﺸــﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓــﻲ ﺘﺴــﻴﻴر         
                       إﺘﺨــذت ﺒﺸــﻜل ﻤﻠﻤــوس ﻓــﻲ اﻝﻘــﺎﻨون        ﻤؤﺴﺴــﺎت               ﺤــد ﻤﻌــﺎﻴﻴر ﺤوﻜﻤــﺔ اﻝ                     اﻝﻀــراﺌب ﻓــﻲ إطــﺎر أن ﺘﺼــﺒﺢ ﻤــن أ
  75  . (, yelxO senabraS    2002 )       اﻷﻤرﻴﻜﻲ 
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن اﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺄن ﺘﺄﺨذ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻗرارات ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺴﻠﻴﻤﺔ ﻓﻲ ﻋﻼﻗﺘﻬﺎ      
اﻹدارة وﻜل اﻷطراف اﻷﺨذة ﻤﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، وﺒﺘوﻓﻴر ﻜل اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ إﻝﻰ ﻤﺠﻠس 
ﺤﺘﻰ أن ﺒﻌض اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻴرون أﻨﻪ ﻻ ﻴﻤﻜن دراﺴﺔ ﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺒﺎﻝﻘرارات .اﻷﺨرى
  85.ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤﺎﻝﻴﺔ دون ﺘوﻓر ﺤوﻜﻤﺔ ﻝﻠ
  
  :اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔﺒ اﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔﻋﻼﻗﺔ  -3
  :      ن ﺒﻴـــﻨﻬم ﻤـــ                                                          ﻫﻨـــﺎك اﻝﻌدﻴـــد ﻤـــن اﻝﺒـــﺎﺤﺜﻴن اﻝـــذﻴن ﻗـــﺎﻤوا ﺒدراﺴـــﺔ أﺜـــر اﻝﺤوﻜﻤـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻗﻴﻤـــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ        
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             ﻤﺴـــﻌرة ﻓـــﻲ اﻝﺒورﺼـــﺔ       ﻤؤﺴﺴـــﺔ    535                   ﻓـــﻲ ﻜورﻴـــﺎ ﻝﻌﻴﻨـــﺔ ﺘﺘﻜـــون ﻤــن        ﻤؤﺴﺴــﺎت                       اﻝﻌﻼﻗــﺔ ﺒـــﻴن اﻝﺤوﻜﻤـــﺔ وﻗﻴﻤـــﺔ اﻝ
  ﻓـﻲ        ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                       ، ﻤـن أﻫـم ﻨﺘـﺎﺌﺞ اﻝدراﺴـﺔ ان اﻝﺤوﻜﻤـﺔ ﻋﺎﻤـل ﻤﻬـم ﻓـﻲ ﺘﻔﺴـﻴر اﻝﻘﻴﻤـﺔ اﻝﺴـوﻗﻴﺔ ﻝﻠ (ESK )      اﻝﻜورﻴﺔ 
                                                           
65
 noissucsiD A ,moordraoB eht ni xaT ,namxelF .P ecurB ,yekciH .G nilhguoL ,ytrehoD .H ssoR ,elrE dnreB 
 .11p,4002,repaP
ﻫو ﻤﻘدار اﻷرﺒﺎح و اﻝﻌواﺌد اﻝﻤﺤﻘﻘﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻤوال اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرة،  ﻤؤﺴﺴﺎتﻴرى أن ﻤﻘﻴﺎس ﻨﺠﺎح اﻝ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻨﻤوذج اﻷﻨﺠﻠوﺴﻜﺴوﻨﻲ ﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝ  75
ﻝﺘﺤﻘﻴق ﻤﺼﺎﻝﺤﻬم ورﻏﺒﺎﺘﻬم، واﻝﻔﺌﺔ اﻝوﺤﻴدة اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ اﻝﻘدرة ﻝﻠﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ  ﻤؤﺴﺴﺔﺒﺤﻴث ﻴﻌﺘﺒر ﺤﻤﻠﺔ اﻷﺴﻬم اﻝﻔﺌﺔ اﻝوﺤﻴدة ذات اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺴﻌﻰ اﻝ
 .ﻗرارات اﻹدارة
85
ﻗرارا اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر، اﻝﻤؤﺘﻤر اﻝدوﻝﻲ اﻝﺜﺎﻤن ﺤول دور اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﻔﻌﻴل أداء اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  ﻋﺒو ﻫدى، ﻋﺒو رﺒﻴﻌﺔ، أﺜر ﻗواﻋد اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻋﻠﻰ  
  .491، ص 3102اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، اﻝﺠزاﺌر، ﻨوﻓﻤﻴر 




                       ٕ                     وﺠدا أن ﻝﻠﺤوﻜﻤﺔ ﺘﺄﺜﻴر دال وٕاﻴﺠﺎﺒﻲ ﻋﻠﻰ أداء اﻝﻤؤﺴﺴﺎت،      4002   ﺴﻨﺔ   evoL & reppalK    ﻜذﻝك  95 .    ﻜورﻴﺎ
       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ                                    ﺘﻜون ﻓﻴﻬﺎ ﺤوﻜﻤﺔ ﺠﻴدة ﺴﺘﻜون ﻓﻴﻬﺎ أرﺒﺎح أﻜﺒر ﻤن     اﻝﺘﻲ         ﻤؤﺴﺴﺎت             ﻓﻲ دراﺴﺘﻬﻤﺎ ان اﻝ  ﺎ      ﻜﻤﺎ ﺒﻴﻨ
    ﻗﻴﻤـﺔ        وﺠـدوا أن                                            ﻜﻤﺎ أن ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻓﻲ إطﺎر ﻨظرﻴـﺔ اﻝوﻜﺎﻝـﺔ  .                      اﻝﺘﻲ ﺘﻜون ﻓﻴﻬﺎ ﺤوﻜﻤﺔ ﻀﻌﻴﻔﺔ
            ن أﺠل ﻋـدم إﻀـﺎﻋﺔ  ﻤ                                 ﺒﺎﻝﺴﻴطرة ﻋﻠﻰ اﻝﺴﻠوﻜﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ اﻝﺴﻠﺒﻴﺔ   ﻬﺎ                    ﺴوف ﺘرﺘﻔﻊ ﻋﻨدﻤﺎ ﻴﻘوم ﻤﻼﻜ      ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ
   .                   ﻝﻲ ﺘﻌزﻴز ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن      وﺒﺎﻝﺘﺎ                         اﻝدﺨول ﻓﻲ إﺴﺘﺜﻤﺎرات ﻏﻴر ﻤرﺒﺤﺔ، :                  اﻝﻤوارد وﺘﻌظﻴﻤﻬﺎ ﻤﺜل
               ﻗـﺎﻤوا ﺒدراﺴـﺔ اﻝﻌﻼﻗـﺔ      3102   ﺴـﻨﺔ      otnairI suguG &rihamujD &otorbuS gnabmaB &onotraH lilU
               ﻓﻲ أﻨدوﻨﻴﺴﺎ، وﺠـدوا       ﻤؤﺴﺴﺔ    011                                  واﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻝﻌﻴﻨﺔ  ﺘﺘﻜون ﻤن      ﻤؤﺴﺴﺔ          ﺒﻴن ﺨﺼﺎﺌص اﻝ
  06  .                          ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت             ﻜذﻝك أن ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ
ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان اﻝﻤﻤﺎرﺴﺎت اﻝﺴﻠﻴﻤﺔ ﻝﻠﺤوﻜﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، أﻝﻴﺔ ﻝﺠذب اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرات       
وذﻝك ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ . ودﻋم اﻷداء اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻘدرة ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل
ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﺘﺤﺴﻴن إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت وﺘوﻓﻴرﻫﺎ ﻷﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ،
ﻜذﻝك ﺘﻘوم اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﺒﺘﻘﻠﻴل اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﺘﻲ ﺘﺘﻌرض ﻝﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ . وﻀﻤﺎن ﻗرارات ﻤﺎﻝﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﺴس ﺴﻠﻴﻤﺔ
اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ  اﻹﻓﺼﺎح ﻋﻠﻰ اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﺘؤﺜرﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن  16.ﺈدﺨﺎل إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطرﺒ
 26.اﻹﻝﻜﺘروﻨﻲ اﻹﻓﺼﺎح ﺘدﻋﻴمو اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻏﻴر ﺒﺎﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻻﻫﺘﻤﺎم :ﺨﻼل ﻤن واﻝﺠﺒﺎﺌﻲ
                                              أن اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻻ ﺘﺴـﻤﺢ وﺤـدﻫﺎ ﺒﺘﻘﻴـﻴم اﻝﻤﺨـﺎطر، وﻴﻤﻜـن      0102    ﺴـﻨﺔ  diehcsnekfaH    وﻴـرى        
                                                                            أن ﻴــؤدي إﻝــﻰ اﻝﻤﺒﺎﻝﻐــﺔ أو اﻝﺘﻘﻠﻴــل ﻤــن اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ ﻝﻠﻤوﻗــف اﻝﻀــرﻴﺒﻲ، وﻴﻘﺘــرح أن ﻴــﺘم ﺘﻘﻴﻴﻤﻬــﺎ ﻤــﻊ 
  36 .                                                           ، اﻝذي ﻴﻘﻠل ﻤن ﺼراﻋﺎت اﻝوﻜﺎﻝﺔ وﻋدم اﻝﻴﻘﻴن ﻓﻲ اﻝﺴوق ﺒﺸﺄن اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ      ﻤؤﺴﺴﺎت       ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ
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 mriF tceffA ecnanrevoG etaroproC seoD ,MIK NAHCOOW ,GNAJ GNUSAH ,KCALB .S DRANREB 
 1p ,3002 ,NRSS ,aeroK morf ecnedivE ?eulaV
06
 dna ecnanrevoG etaroproC ,scitsiretcarahC mriF,otnairI suguG ,rihamujD ,otorbuS gnabmaB ,onotraH lilU 
 5p,3102 tsuguA ;8.oN ,3 .loV,secneicS laroivaheB dna ssenisuB fo lanruoJ lanoitanretnI,eulaV mriF
16
اﻝﻤؤﺴﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻷداء اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠﺸرﻜﺎت اﻝﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ ﺴوق ﻓﻠﺴطﻴن ﻝﻸوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ،  ﻋدﻨﺎن ﻋﺒد اﻝﻤﺠﻴد ﻋﺒد اﻝرﺤﻤن ﻗﺒﺎﺤﺔ، أﺜر ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ اﻝﺤﺎﻜﻤﻴﺔ  
  .75-65:، ص8002أطروﺤﺔ دﻜﺘوراﻩ ﻓﻲ اﻝﻌﻠوم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻹدارﻴﺔ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻤﺎن  اﻝﻌرﺒﻴﺔ ﻝﻠدراﺴﺎت اﻝﻌﻠﻴﺎ، 
ﻤﺎﻝﻴﺔ، دراﺴﺔ ﺤﺎﻝﺔ ﻗطﺎع اﻝﺼﻨﺎﻋﺔ ﻓﻲ اﻷردن، ﻤﺤﻤود ﻋزة ﻋﺜﻤﺎن اﻝﻠﺤﺎم، ﻗدرة اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻋﻠﻰ دﻋم اﻹﻓﺼﺎح اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ واﻝﻤﺎﻝﻲ ﻓﻲ اﻝﻘواﺌم اﻝ 26
  .491، ص 3102اﻝﻤؤﺘﻤر اﻝدوﻝﻲ اﻝﺜﺎﻤن ﺤول دور اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﻔﻌﻴل أداء اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، اﻝﺠزاﺌر، ﻨوﻓﻤﻴر 
36
 htiw pihsnoitaler sti fo sisylana na :gninnalp xat tneiciffe ,zenitram opol oinotna ,ollev ohleoc otnip érdna 
 .4-2p ,1102 ,loohcs ssenisub epacuf ,ksir tekram
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                                           ﻤﺘطﻠﺒـﺎت وأﻫﻤﻴـﺔ ﻨظرﻴـﺔ اﻝﺘﺴـﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤـﺔ ﺒواﺴـطﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﺔ                        ﻤن ﺨﻼل ﻫذا اﻝﻔﺼـل ﺘوﺼـﻠﻨﺎ إﻝـﻰ أن          
                   وﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻤﺨـﺎطر ﻤـﻊ ﺘـوﻓر            إدارة اﻷرﺒـﺎح       ﻓﻲ ﺴـﻠوﻜﻲ   ،                                ﺘرﺘﻜز ﻋﻠﻰ دﻤﺞ ﺘﺴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤن طرف اﻝﻤﺴﻴرﻴن
        ﻜﻤﺎ ﻻﺤظﻨﺎ   .                            ﺘﺴﻴر ﺒطرﻴﻘﺔ ﻋﻠﻤﻴﺔ ﻝﺼﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن                        ﻫذﻩ ﻜﻠﻪ ﻤن أﺠل ﻀﻤﺎن أن اﻝﻀرﻴﺒﺔ  ،           إطﺎر ﻝﻠﺤوﻜﻤﺔ
         ﻤـن أﺠـل ﻀـﻤﺎن   ،                              ﻀـﺒط اﻝﻘـواﻨﻴﻴن اﻝرﻗﺎﺒﻴـﺔ داﺨـل اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت    إﻝـﻰ  ت                           أن اﻝـدول ﺨﺎﺼـﺔ اﻷﻨﺠﻠوﺴـﻜوﻨﻴﺔ ﺴـﺎرﻋ
   .         ﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ                         اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ اﻹﻓﺼﺎح ﻋن اﻝﻤﻌﻠوﻤ
                                ﺨﺎﺼﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺘطﻠﻊ ﻷن ﺘﻜون ﻝﻬﺎ رؤﻴـﺔ ﺘﺴـﻴﻴرﻴﺔ                   ﻤﺎم اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ  أ                  ﻫذا اﻝﺘطور ﻴﻔرض ﺘﺤدﻴﺎ        
  .                                            ﺠل ﻤواﻜﺒﺔ اﻝﺘطورات اﻝﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ ﻓﻲ ﻜﻴﻔﻴﺔ اﻝﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ اﻝﻀرﻴﺒﺔ أ  ﻤن        ﻋﺎﻝﻤﻴﺔ، 
 
  





























  ﻤﻔﻬوم وﻤﺨﺎطر ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
  ﻗﻴﺎس وﻤﺤددات ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
  اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر إﺸﻜﺎﻝﻴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك  اﻝﻀرﻴﺒﻲ :اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻝث









ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ  ﻓﻲ : اﻝﻔﺼل اﻝﺨﺎﻤس
 اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
 





ﻤﻌﻘدة ﻝﻠﻐﺎﻴﺔ ﻓﻲ ظل اﻝﺒﻴﺌﺔ  ﻤﺴﺎﻝﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀراﺌب واﻹﻤﺘﺜﺎل ﻝﻠﻘﺎﻨون ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻷﺨﻴرة اﺼﺒﺤت        
اﻝﻌوﻝﻤﺔ اﻝﺴرﻴﻌﺔ واﻝﺘطورات ﻓﻲ اﻝﻘواﻨﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، واﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ  ﻷن، اﻝﻤﺘﻐﻴرةاﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ 
ﻝﻰ زﻴﺎد اﻝﻌبء اﻝﻀرﻴﺒﻲ إ أدتوزﻴﺎدة اﻝطﻠب ﻤن اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﺎﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ، ﻜﻠﻬﺎ  ،اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ واﻝﻤﻌﺎﻴﻴر
 .ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻲ
ﻨﺨﻔﺎض اﻹأن  9002ﺴﻨﺔ okselP ، و4002 ﺴﻨﺔ alapamrahD & iaseD اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻴرى ﻜل ﻤن        
اﻝﺘﻲ ﻻ ﺘﻘدم اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﺼورة ﺼﺎدﻗﺔ ﻫو ﻨﺘﻴﺠﺔ   ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ وزﻴﺎدة ﻨﺴﺒﺔ اﻝ
ﺨﺎﺼﺔ وان اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻴوم ﻴﻌﻤل ﻓﻲ . اﻝﺴﻠوك اﻝﻌدواﻨﻲ ﻝﻠﻀراﺌب، ﺒدﻻ ﻤن اﻝﺘوﺠﻬﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻝﻬﺎ 
اﻝذي ﻴﻌﺘﺒر ﻤﻘﺎرﺒﺔ ﺠدﻴدة  (ledom ssenisub ymonoce wen)ﻨﻤوذج أﻋﻤﺎل اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﺠدﻴد  إطﺎر
ﻤن اﺠل  ﻤؤﺴﺴﺔﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، اﻝذي ﻴﺼف ﻜﻴﻔﻴﺔ اﻝﻘﻴﺎم ﺒﻬﻴﻜﻠﺔ اﻝ ،ﻝﻸﻋﻤﺎل
اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، واﻝﺘﻤوﻴل ﻝﺘﺤﻘﻴق اﻝﻤروﻨﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻤﻜﻨﻬم ﻤن اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻓﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ، ﻜﻤﺎ  ﻴرى 
 1 .ﻋﺎﻝﻴﺔ اﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ ﻤؤﺴﺴﺎتأﻨﻪ ﻴﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ اﻝ 3002ﺴﻨﺔ   la& renttI و 0002ﺴﻨﺔ nosrednA  ﻜل ﻤن
                   ﻌدﻴـد ﻤـن دول اﻝﻌـﺎﻝم،  ﺤﻴـث   ﻝﻠ                                                 اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ ﻴﻌﺘﺒر ﻤن اﻝﻘﻀـﺎﻴﺎ اﻝﺘـﻲ ﺘﺸـﻜل ﻤﺼـدر ﻗﻠـق      
                           ، واﻝﺘـﺄﺜﻴر اﻝﻘـوي ﻝﻺﻴـرادات اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                               أﻨـﻪ ﺨـﻼل اﻷزﻤـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴـﺔ وﻤﻘـدار اﻝﺨﺴـﺎﺌر اﻝﻜﺒﻴـرة ﻝﻠ
                                                                            ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻝﺨﺴﺎﺌر ﻨﺘﻴﺠﺔ إﺴﺘﻐﻼل اﻹﻤﺘﻴـﺎزات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴـﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﻤﻨﺤﻬـﺎ اﻷﻨظﻤـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠـدول ﻨﺤـو ﺘﺨﻔﻴـف 
        ﺘﺘﺤـــول إﻝـــﻰ        ﻤؤﺴﺴـــﺎت                                          أﺜ ـــﺎرت ﻗﻀـــﻴﺔ ﻤﺨـــﺎطر اﻹﻤﺘﺜـــﺎل اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ وﻻﺴـــﻴﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨـــت اﻝ  ،           اﻝﻌـــبء اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ
             ﺘﻨﺎول ﻫـذا اﻝﻔﺼـل        وﻝـذﻝك ﺴـﻨ    .                                                     اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌـدواﻨﻲ ﻜوﺴـﻴﻠﺔ ﻝزﻴـﺎدة ﺘﺨﻔﻴـف اﻝﻀـراﺌب ﻋﻠـﻰ ﺨﺴـﺎﺌرﻫم
   :                   ﻤن ﺨﻼل اﻝﻤﺒﺎﺤث اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
  ﻤﻔﻬوم وﻤﺨﺎطر ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
  ﻗﻴﺎس وﻤﺤددات ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ: اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
  اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر إﺸﻜﺎﻝﻴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك  اﻝﻀرﻴﺒﻲ: اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻝث
  ﺘﺤدﻴﺎت ﻤواﺠﻬﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ :اﻝﻤﺒﺤث اﻝراﺒﻊ
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  ﻤﻔﻬوم  وﻤﺨﺎطر ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ :  اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
                          اﻝﺒﺤــث واﻝﺘطــوﻴر، واﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ،  :         ﺴــﺘﺜﻤﺎر ﻓــﻲ     ﻋﻠــﻰ اﻹ    رﻜــز                       اﻹﻗﺘﺼــﺎد اﻝﺤــدﻴث اﻝﻴــوم أﺼــﺒﺢ ﻴ         
          ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ إﻝـﻰ  .    إﻝـﺦ   ...  ﻴـﺔ                                                            اﻝﺠﻨـﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، ﻨﻤـو ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﺴـﺘﺤواذ واﻝﺘوﺴـﻌﺎت اﻝﺠﻐراﻓﻴـﺔ، اﻝﻤﺸـﺘﻘﺎت اﻝﻤﺎﻝ
                                                                                   اﻝﺘﻘدم اﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻲ، واﻝﺘﺤوﻻت ﻓﻲ أﻨﻤﺎط اﻝﺘﻤوﻴل واﻝﻤﻠﻜﻴﺔ، واﻝﻤﻤﺎرﺴﺎت اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ اﻝﻤﺒﺘﻜـرة، وﺘﻐﻴﻴـر اﻝﻤﺴـﺎرات 
         ﻤﻤــﺎ ﻴزﻴــد ﻤــن        ﻤؤﺴﺴــﺎت          ﻜﻴﻔﻴــﺔ ﻋﻤــل اﻝ   ﻋﻠــﻰ             ﺘــؤﺜر ﺒﺸــﻜل ﻜﺒﻴــر          ، وﻫــﻲ ﻋواﻤــل                   اﻝوظﻴﻔﻴــﺔ وﺨطــط اﻝﺘﻌــوﻴض
   .   رﻴﺒﻲ               اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﺘﺠﻨب اﻝﻀ     ﺴﻴﻴر                    إﻤﻜﺎﻨﻴﺔ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻝﺘ
 :ﻤﻔﻬوم ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ -1
  :اﻷدﺒﻴﺎت اﻝﺒﺤﺜﻴﺔ 1- 1
              إﻫﺘﻤــﺎم اﻝﻌدﻴــد ﻤــن   "gninnalp xat evissergga  "                              ﻝﻘــد ﻝﻘﻴــت ظــﺎﻫرة ﻋدواﻨﻴــﺔ اﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ          
          ﺘـﺄﺜﻴر ﺨﺼـﺎﺌص     ﺤـول ،     3102    ، ﺴـﻨﺔ ihuotF aluoahK&mezmeZ demhA    دراﺴـﺔ  :                اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن  ﻤـن أﻫﻤﻬـم
                                                                  ﻤﺠﻠــس اﻹدارة ﻋﻠــﻰ ﻋدواﻨﻴــﺔ اﻝﻀــرﻴﺒﺔ، ﺤﻴــث ﺤﺎوﻝــت اﻝدراﺴــﺔ أن ﺘﺜﺒــت وﺠــود ﺘوﻗﻌــﺎت ﻤﺘزاﻴــدة ﻤــن طــرف 
                  ﻜذﻝك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻜﺘـﺎب   ،                                                         اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻓﻲ إدراﻜﻬم أن ﻝﻌدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ أﺜﺎر ﻀﺎرة ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺌدﻫم اﻹﺴﺘﺜﻤﺎري
 flodnaL  و     9002   ﺴﻨﺔ dormelS & nolnaH  و 1102   ﺴﻨﺔ nosdrahciR & sinaL  :                    واﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝﺤدﻴﺜﻴن ﻤﻨﻬم
   .     6002   ﺴﻨﺔ 
       ﻤؤﺴﺴـﺎت                       ﺒـﻴن ﻋدواﻨﻴـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﺔ و ﺤوﻜﻤـﺔ اﻝ                                         وﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤـن اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن اﻝـذﻴن ﻗـﺎﻤوا ﺒدراﺴـﺔ اﻝﻌﻼﻗـﺔ        
                             اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ  ﻤﺴﺘوﻴﺎت أﻋﻠﻰ ﻤن اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ        ﻤؤﺴﺴﺎت        ﻻﺤظﺎ أن اﻝ     اﻝذﻴن  ،     2102   ﺴﻨﺔ  resoM & anaruhK :    ﻤﺜل
                                            ، ﻫﻲ أﻗل ﻋدواﻨﻴﺔ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ ﻷن ﻤـﻼك اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ ﻴﺸـﻌرون ﺒـﺎﻝﻘﻠق ﻤـن  (pihsrenwo lanoitutitsni )       اﻝﻤؤﺴﺴﺔ 
       ﻻﺤظـﺎ اﻨـﻪ  9002 dormelS&nolnaH       ﻜـذﻝك ﺴـﻨﺔ   .                                       اﻝﻌواﻗب طوﻴﻠﺔ اﻷﺠل ﻹﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﻀـراﺌب اﻝﻌدواﻨﻴـﺔ
                                                       ﺘﻨﺨﻔض أﺴﻬﻤﻬﺎ ﻋﻨد وﺠود أﺨﺒﺎر ﺤول اﺸﺘراﻜﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، وﻝﻜن رد        ﻤؤﺴﺴﺎت           ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط اﻝ
                 أن  اﻝﺘﻌوﻴﻀـﺎت واﻝﺤـواﻓز      6002   ﺴـﻨﺔ    alapamrahD & iaseD          ﻜﻤـﺎ ﻻﺤـظ ﻜـل ﻤـن  .         ﻴﻜـون ﺼـﻐﻴر     اﻝﻔﻌـل 
                                                                      ﺘﺸﻜل ﻤﺤورا ﻫﺎﻤﺎ ﻓﻲ اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﺤﻴث أن  اﻝزﻴﺎدات ﻓﻲ اﻝﺘﺤﻔﻴزات واﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت ﺘﻤﻴل إﻝﻰ ﺘﺨﻔﻴض 
   .                 ﻤﺴﺘوى اﻝوﻋﺎء اﻝﻀرﻴﺒﻲ
     ﻨظرﻴـﺔ       ﻓـﻲ إطـﺎر      3002   ﺴـﻨﺔ  la & miharbI و      4002   ﺴـﻨﺔ la  و  nuzU                  ﻜﻤـﺎ أن ﻫﻨـﺎك أﻋﻤـﺎل ﻜـل ﻤـن     
                                      ﺘﺒــــﻴن أن ﻝﻬﻴﻜــــل ﻤﺠﻠــــس اﻹدارة دور ﻜﺒﻴــــر ﻓــــﻲ إدارة اﻝرﺼــــد    ، )RSC(                         اﻝوﻜﺎﻝــــﺔ واﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــــﺔ 




                 ، أن إدراج ﻨﺴـــﺒﺔ أﻋﻠـــﻰ ﻤـــن     1102   ﺴـــﻨﺔ   nosdrahciR & sinaL       ، ﻜﻤـــﺎ ﺒـــﻴن  (tnemeganam gnirotinom )
   .   رﻴﺒﺔ                              ﻓﻲ ﻤﺠﻠس اﻹدارة ﻴﻘﻠل ﻤن ﻨﺴﺒﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀ   ﻴن             اﻷﻋﻀﺎء اﻝﺨﺎرﺠﻴ
           اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻴﺠـب أن       ﺘﺴـﻴﻴر                 أن ﺘﺤﻠﻴـل ﻗـرار ﻋدواﻨﻴـﺔ      6002   ﺴـﻨﺔ  alapamrahD & iaseD       ﻜﻤـﺎ ﻴﺒـﻴن         
                                         ﺤﻴــــث ﻴﻤﻜــــن أن ﻴﺘﻤﺘــــﻊ اﻝﻤــــدﻴرﻴن ﺒﻤزاﻴــــﺎ ﻤــــن اﻝﺴــــﻴطرة ﻋﻠــــﻰ ﺤﺴــــﺎب                ﻓــــﻲ ﻨظرﻴــــﺔ اﻝوﻜﺎﻝــــﺔ         ﻴﻜــــون ﻤﺘﻀــــﻤن 
   .                 ﺘوﺼﻼ إﻝﻰ ﻨﻔس اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ     5002   ﺴﻨﺔ   dormelS &rekcorC  و   uhC & nehC                  اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، ﻜذﻝك ﻜل ﻤن 
    أﻜﺜــر          اﻝﻌﺎﺌﻠﻴــﺔ       ﻤؤﺴﺴــﺎت  اﻝ                 ﺒدراﺴــﺔ ﺤــول ﻤــﺎ إذا ﻜﺎﻨـت      0102   ﺴـﻨﺔ  la  و  nehC          ﻜﻤـﺎ ﻗــﺎم ﻜــل ﻤـن           
                           اﻝﻌﺎﺌﻠﻴــــﺔ ﻫــــﻲ أﻗــــل ﻋدواﻨﻴــــﺔ ﻝﻠﻀــــرﻴﺒﺔ ﻤــــن        ﻤؤﺴﺴــــﺎت        وﺠــــدا أن اﻝ  .           ﻏﻴــــر اﻝﻌﺎﺌﻠﻴــــﺔ       ﻤؤﺴﺴــــﺎت          ﻋدواﻨﻴــــﺔ ﻤــــن اﻝ
                                                                ﻏﻴـر اﻝﻌﺎﺌﻠﻴـﺔ ﻤـﻊ  ﺜﺒـﺎت اﻝﻌواﻤـل اﻷﺨـرى ﻋﻠـﻰ ﺤﺎﻝﻬـﺎ، وﺒـذﻝك ﺘﺸـﻴر ﻨﺘـﺎﺌﺞ اﻝدراﺴـﺔ أن أﺼـﺤﺎب        ﻤؤﺴﺴـﺎت  اﻝ
                                                                      اﻷﺴـرة ﻋﻠـﻰ إﺴـﺘﻌداد ﻝﻠﺘﺨﻠـﻲ ﻋـن اﻝﻤزاﻴـﺎ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻝﺘﺠﻨـب اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف ﻏﻴـر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﺨﺼـم ﻤﺤﺘﻤـل ﻓـﻲ 
   .     اﻷﺴرة   ﻤن                                        اﻝﺴﻌر، واﻝﺘﻲ ﻴﻤﻜن أن ﺘﻨﺸﺄ ﻤن اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ذات اﻷﻗﻠﻴﺔ 
 &nehCﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﺒدراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ و اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ  ﻜﻤﺎ إﻫﺘم اﻝﻌدﻴد     
ﻤؤﺴﺴﺎت ،  وذﻝك  ﻤن إﺤﺘﻤﺎل أن ﺘﻜون ﻝﻠﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻝﻠ0102ﺴﻨﺔ  la&knarFو  9002ﺴﻨﺔ   la
ﻤﺎ ، وﺘوﺠﻴﻪ أﻨظﻤﺘﻬﺎ، واﻝﻌﻤﻠﻴﺎت ﻓﻴﻤؤﺴﺴﺔﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ، ﻤن ﺤﻴث ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﺸﻜل ﺤﺴﺎﺒﺎت اﻝ
وﻓﻲ  7002 smailliW وﻓﻲ ﺴﻨﺔ    iaseD &alapamrahD 6002ﻜذﻝك ﻓﻲ ﺴﻨﺔ . ﻴﺘﻌﻠق ﺒرﻓﺎﻩ اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ
، ﻴرون أن ﺘوﻗﻊ  اﻝﻤﺴﺎﻫﻤون ﻓﻲ ﻜوﻨﻬم ﻴﻔﻀﻠون ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﻫو ﻏﻴر  8002 hanoY-ivAﺴﻨﺔ  
ﻬداف ﻓﻲ إدارة أﻋﻤﺎﻝﻬﺎ إﻝﻰ إﺴﺘ nornEﺘﺤول وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﻓﻲ ﺸرﻜﺔ  : ﺼﺤﻴﺢ،  ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل اﻝﻤﺜﺎل
ﻋﺎﺌدات ﺴﻨوﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، وﻤﻊ ذﻝك ﻜﺎﻨت اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت  اﻝﻤﻌﻘدة اﻝﻤﺴﺘﺨدﻤﺔ ﻝﺘﺠﻨب اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﻜﻠﻔﺔ ﺠدا 
  .2،  وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻝم ﻴﺴﺘﻔد اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴنﻤؤﺴﺴﺔﻝﻠ
 ،  (ATC )                       وﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ،  (BM )                      اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴﺔ  :                 وﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ      
                       ﻓـــﻲ ﺤﺎﻝـــﺔ وﺠـــود اﻝﺤوﻜﻤـــﺔ اﻝﻘوﻴـــﺔ   (sredloherahs )                ﻤﻘﺎرﻨـــﺔ ﺒﺎﻝﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن  (sreganam )            ﻤـــن طـــرف اﻝﻤﺴـــﻴرﻴن
   :       واﻝﻀﻌﻴﻔﺔ
  
                                                           
 , ,ssenevisserggA xaT no scitsiretcarahC ’srotceriD fo draoB fo stceffE ehT ,ihuotF aluoahK ,mezmeZ demhA 2
 .2-1 :p ,3102 ,4.oN ,4.loV ,gnitnuoccA dna ecnaniF fo lanruoJ hcraeseR




  ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ اﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﻘوﻴﺔ واﻝﻀﻌﻴﻔﺔ( 1-5)ﺸﻜل 
  
  
 ,hcaorppa lanoitutitsni na :ecnanrevog xat etaroproc dna seigetsarts xat evissergga ,onirabrag olraC :ecruoS
 .8p ,8002 ,onalim ,tnemeganaM fo loohcS ,ytisrevinU inoccoB
  : ( 1- 5 )     اﻝﺸﻜل         ﺤﻴث ﻴوﻀﺢ
  ؛ ATLMP                                      ﺘﻌظﻴم اﻷرﺒﺎح ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤن ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ : A        اﻝﻤﻨﺤﻨﻰ   - 
  ؛ ATLMP                                                 ﺘﻌظﻴم اﻷرﺒﺎح ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﻤﻊ ﺤوﻜﻤﺔ ﻗوﻴﺔ : B       اﻝﻤﻨﺤﻨﻰ  - 
  . ATLMP       ﻀﻌﻴﻔﺔ                                           ﺘﻌظﻴم اﻷرﺒﺎح ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﻤﻊ ﺤوﻜﻤﺔ  : C       اﻝﻤﻨﺤﻨﻰ  - 
 : 1+T,T        اﻝﻤـــدﻴرﻴن، : M          اﻝﻤﺴـــﺎﻫﻤﻴن، : S             اﻝﻨﻘطـــﺔ اﻝﻤﺜﻠـــﻰ، :  0               اﻝﺘﻜـــﺎﻝﻴف اﻝﺤدﻴـــﺔ،  : CM              اﻝﻤﻨـــﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴـــﺔ، : BM )
      اﻝﺤدﻴـﺔ                                   اﻝﺨطـوط اﻝﻤﺴـﺘﻘﻴﻤﺔ ﺘﻤﺜـل اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف واﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ   (.                                          اﻝﻤدة اﻝزﻤﻨﻴﺔ ﻝﻠﺘﻐﻴرات ﻓـﻲ اﻝﺒﻴﺌـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻗﺒـل وﺒﻌـد
  3 .                                                       ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، واﻝﺨطوط اﻝﻤﺎﺌﻠﺔ ﺘﻤﺜل اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف واﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴﺔ ﻝﻠﻤدﻴرﻴن
                                                    اﻨــﻪ ﻓــﻲ ﺤﺎﻝــﺔ اﻝﺤوﻜﻤــﺔ اﻝﻘوﻴــﺔ ﺘﻜــون اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴــﺔ ﻝﻠﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ   ( 1- 5 )     اﻝﺸــﻜل  ﻪ    ﻴوﻀــﺤ    أﻫــم ﻤــﺎ  و     
   .                            اﻝﻌدواﻨﻲ ﺘﺴﺎوي اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺤدﻴﺔ ﻝﻪ
                                                           
3
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إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺤوﻜﻤﺔ  ﺤول 8002ﺴﻨﺔ  onirabraG olraCﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ           
ﻴﻨظر إﻝﻰ وظﻴﻔﺔ اﻝﻀراﺌب ﻏﺎﻝﺒﺎ ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ ﻤرﻜز رﺒﺢ، ﺒﺸﻜل ﻤﺘزاﻴد  ﻤؤﺴﺴﺎت، أﻨﻪﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝ
، ﻤن أﺠل اﻝوﺼول إﻝﻰ (ecnailpmoc evitaerc)ﺘزام اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻹﺒداﻋﻲ ﻝﻹﺎﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﻤﻠزﻤﺔ ﺒﺎﻝﻘﻴﺎم ﺒ
ﻤﺎرﺴﺎت ﺒــــﺈﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ، وﺘﻌرف ﺒﺄﻨﻬﺎ ﻤﻰ ﻫذﻩ اﻝﺘﺴﻤ. اﻝوﻀﻌﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻷﻜﺜر ﻓﺎﺌدة
اﻝﺴﻠوك اﻝذي ﻴﻘوم ﺒﻪ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻤن أﺠل ﺨﻠق ﻓﺠوة ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﻝﺘﺤﻘﻴق ﻤﺼﺎﻝﺤﻬم 
ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘﻲ اﺜﺒﺘت ان ﻫذﻩ و  .رﻴن واﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴنﻴﺨﻠق ﺘوﺘر ﺒﻴن اﻝﻤﺴﻴ ﻫذا ﻤﺎاﻝﺨﺎﺼﺔ، و 
ﻤﻤﺎ زاد  6002ﺴﻨﺔ  alapamrahD & iaseD :ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺘﻠف أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻤﺜل اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ أﺼﺒﺤت أﺤد أﻫم اﻷدوات ﻤن أﺠل اﻝﺤد ﻤن ﺴﻠوﻜﺎت  ،اﻝﺤﺎﺠﺔ إﻝﻰ إدﺨﺎل ﻤﻔﻬوم اﻝﺤوﻜﻤﺔ
 4.ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
اﻝﻜﺒﻴرة ﻫﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺘرى أن داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب ﻤن اﻝ EDCOﻤﻨظﻤﺔ اﻝﺘﻌﺎون واﻝﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ        
واﻝذي ﻴﺘﺼف ﺒﺄﻨﻪ إﺘﺨﺎذ ﻤواﻗف ﻀرﻴﺒﻴﺔ  ،اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲﺴﻴﻴر اﻷﻜﺜر إﺤﺘﻤﺎﻻ ﻝﺘﺒﻨﻲ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘ
ﻜﻤﺎ ﻴﻘﺎل ﻋن . ﺘﻼﺌم داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب دون اﻹﻓﺼﺎح ﻋن ﺤﺎﻻت ﻋدم اﻝﺘﺄﻜد ﻓﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺈﺤﺘرام اﻝﻘواﻨﻴن
ﻋﻠﻰ أﻨﻪ إﺸﺎرة ﻝﻠﻤﺨططﺎت : ﻋﻠﻰ أﻨﻪ (OTA)ﺘراﻝﻲ اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻷﺴ ﺴﻴﻴراﻝﺘ
واﻝﺘرﺘﻴﺒﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻀﻌف ﻤن ﺴﻼﻤﺔ اﻝﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﺘﺄﻜل اﻝﺜﻘﺔ اﻝﻤﺠﺘﻤﻌﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻌداﻝﺔ واﻹﻨﺼﺎف ﻓﻲ 
ر اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺎﺜأ، ﻗﺎﻤﺎ ﺒدراﺴﺔ ﻝﺘﻘﻴﻴم 0102ﺴﻨﺔ namztieH &   nolnaHوﻨﺠد ﻜذﻝك ﻜل ﻤن  5.اﻝﻨظﺎم
 .ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ أو اﻝﻌدواﻨﻲ ذﻝك ﺴواء ﺘم ﺘﺤﻘﻴق ،ﻤؤﺴﺴﺔﻋﻠﻰ ﻤؤﺸرات ﻗﻴﺎس أداء اﻝ
ﺘوﺼﻠوا إﻝﻰ أن  ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝﺘﻬرب ﻤن دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب  alapamrahD&  iaseD و 9002ﺴﻨﺔ  nosliW  ﻜذﻝك 
  6.ﻤؤﺴﺴﺔ، ﻤﻊ اﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﺠﻴدة ﻴﺠﻠب ﻋﺎﺌدات ﻏﻴر طﺒﻴﻌﻴﺔ ورﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ اﻝ )ecnadiova xat(
  :اﻝﻀرﻴﺒﺔﺘﻌرﻴف ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر  2- 1
                              ﻷول ﻤــرة ﻤــن طــرف ﻤﻨظﻤــﺔ اﻝﺘﻌــﺎون و اﻝﺘﻨﻤﻴــﺔ                                   إن ﻤﻔﻬــوم اﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ اﻝﻌــدواﻨﻲ أﺴــﺘﺨدم         
           ، أو ﺘﺤـت ﺘرﺠﻤـﺔ )”PTA“ & ”gninnalp xat evissergga(                   و ﻴﺘرﺠم ﺒﺎﻹﻨﺠﻠﻴزﻴـﺔ ﺘﺤـت  DCEO         اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ 
                                                           
4
 inoccoB ,hcaorppa lanoitutitsni na :ecnanrevog xat etaroproc dna seigetsarts xat evissergga ,onirabrag olraC 
 .8p ,8002 ,onalim ,tnemeganaM fo loohcS ,ytisrevinU
5
 fo lanruoJe,shtym owt fo elat A — gninnalp xat evissergga dna xat fo erahs riaf a gniyaP,ttuD namyH nemlaK 
 .02p,2 .on ,21 lov )4102(,ailartsua, hcraeseR xaT
 htiw pihsnoitaler sti fo sisylana na :gninnalp xat tneiciffe ,zenitram opol oinotna ,ollev ohleoc otnip érdna 6
 4-2p ,1102 ,loohcs ssenisub epacuf ,ksir tekram




                                 ، ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ إﻝـﻰ اﻝﻌدﻴـد ﻤـن اﻝﻤﺼـطﻠﺤﺎت اﻷﺨـرى   " gninnalp xat evisuba  "                    اﻝﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ اﻝﺘﻌﺴـﻔﻲ 
                                        وﻴﺸــﻤل ﻜــل ﻤــن ﻤﺼــطﻠﺤﻲ اﻝﺘﻬـرب واﻝﺘﺠﻨــب اﻝﻀــرﻴﺒﻲ،  وﻓــﻲ ﺒﻌــض  .    إﻝـﺦ   ...                إﺒــداﻋﻲ، ﻏﻴــر ﻤﻘﺒــول، :    ﻤﺜـل
    ".                                ﻜل ﻤﻌﺎﻤﻠﺔ ﻗﺎﻨوﻨﻴﺔ ﺘﺘﺠﺎوز روح اﻝﻘﺎﻨون "                اﻷﺤﻴﺎن ﻴﻌرف ﻋﻠﻰ أﻨﻪ 
                    ٕ   ﻝﻤﻌﺎﻤﻼت أو اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت، وا  ﻨﻤﺎ اﻝﻌدواﻨﻲ ﻻ ﻴﺸﻴر إﻝﻰ ﻨوع ﻤﻌﻴن ﻤن ا ﻀرﻴﺒﻲﺤﻴث أن ﻤﻔﻬوم اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝ     
إﻝﻰ اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ اﻝﺘﻲ ﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻫذا اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻓﻲ ظروف أﺨرى ﻏﻴر اﻝﺘﻲ ﺘوﻓرﻫﺎ اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜن 
ﻋﻠﻰ اﻨﻪ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻜذﻝك ﻜﻤﺎ ﻴﻌرف  .7إﻝﻰ ﺨطﺔ ﻤﺤددة ﻝﻠﺘﻬرب ﻤن دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب PTAأن ﻴﺸﻴر ﺘﻌﺒﻴر 
ﻴﻌرف ﻜل ﻤن و  .8ﻴﺔ أو ﻋدواﻨﻴﺔ أو ﻏﻴر ﻗﺎﻨوﻨﻴﺔاﻝذي ﻴﺘﻌﺎرض ﻤﻊ روح اﻝﻘﺎﻨون أو اﻝﻘﻴﺎم ﺒﺄﻋﻤﺎل ﺘﻌﺴﻔ
اﻹﻨﺨراط ﻓﻲ وﻀﻌﻴﺎت ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻀﻌف " ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ   8002ﺴﻨﺔ  la& nnamhcsirF
  9".ﻨﺴﺒﻴﺎ دﻋم اﻝﺤﻘﺎﺌق
   :                      اﻝﻌدواﻨﻲ ﺒﺎﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ     ﻀرﻴﺒﻲ               و ﻴﺘﻤﻴز اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝ    
ﻫو ﺘﺠﻨب دﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﺔ،  ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴر  ﻀرﻴﺒﻲأن ﻴﻜون اﻝﻐرض اﻝرﺌﻴﺴﻲ ﻤن اﻝﻨﺸﺎط ﻤوﻀوع اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝ - 
  و اﻝﺴﺒب اﻝﺘﺠﺎري ﻝﻬذا اﻝﻨﺸﺎط ﻴﻌﺘﺒر ﻫﺎﻤﺸﻲ؛
ﻋﻠﻰ اﻝﻨﺼوص اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ،  وﻝﻜن ﻤﻊ  ﻀرﻴﺒﻲاﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻘﻴد ﻓﻲ ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﺘﻘﻨﻴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝ  - 
  اﻻﻨﺤراف ﻋن اﻝﻘﺼد ﻤن اﻝﻘﺎﻨون واﻝﻐرض ﻤن ﻫذا اﻝﺘﺸرﻴﻊ؛
  .01ﻨﺴﺒﻴﺎ،  واﻹﺴﺘﺨدام اﻝﻤﻜﺜف ﻝﻸدوات اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻴﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﻤﻌﻘدة واﻝﻤﺘطورة - 
  .اﻝﻔﺠوة اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ: اﻝﻌدواﻨﻲ ﺒﻤﺎ ﻴﻌرف ﺒـ ﻀرﻴﺒﻲﻴﻌﺒر ﻋن أﻀرار اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝ ﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أﻨﻪ
          و ﻤﻨﺘ ـــــدى إدارة  EDCO                                ﻜـــــل ﻤـــــن ﻤﻨظﻤـــــﺔ اﻝﺘﻌـــــﺎون واﻝﺘﻨﻤﻴ ـــــﺔ اﻹﻗﺘﺼـــــﺎدﻴﺔ      1102         ﻗﺎﻤـــــت ﻓـــــﻲ ﺴـــــﻨﺔ        
                   ، ﺒﺈﻋـداد ﺘﻘرﻴـر ﻝﻤﻌﺎﻝﺠـﺔ AFC( sriaffA lacsiF no eettimmoC )              اﻝﻘﻀـﺎﻴﺎ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ     وﻝﺠﻨﺔ   ، (ATF )      اﻝﻀراﺌب
  :                          ﺒﻠدا اﻝذﻴن ﺸﺎرﻜون ﻓﻲ ﻓرﻴق اﻝدراﺴﺔ   71 :   ﻝــــ                         ﻗﻀﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ
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 eht ,ocixeM ,ylatI ,dnalerI ,ynamreG ,ecnarF ,kramneD ,adanaC ,airtsuA ,ailartsuA 
 eht & modgniK detinU eht ,dnalreztiwS ,nedewS ,niapS ,yawroN ,dnalaeZ weN ,sdnalrehteN
 .setatS detinU
إﻋﺎدة  :ﻫﻲو ﻸﻏراض ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﺒﺈﺴﺘﺨدام اﻝﺨﺴﺎﺌر  قﻴﺤدد اﻝﺘﻘرﻴر ﺜﻼث ﻤﺠﺎﻻت ﻝﻠﺨطر ﺘﺘﻌﻠ        
ﻴﺒرز أن ﺤﺠم ﻤﺒﺎﻝﻎ اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﻓﻲ  ﻜذﻝك . ، واﻷدوات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺘﺴﻌﻴر اﻝﺘﺤوﻴﻠﻲﻤؤﺴﺴﺎتﻫﻴﻜﻠﺔ اﻝ
ﺘزاﻴد ﻤﺴﺘﻤر، وﻫﻲ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﺌوﻴﺔ ﻤن اﻝﻨﺎﺘﺞ اﻝﻤﺤﻠﻲ اﻹﺠﻤﺎﻝﻲ ﺘﻌﺘﺒر ﻜﺒﻴرة ﺒﺴﺒب اﻻﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝﺒﻠدان، 
ﺘﻌﻜس ﻫذﻩ اﻻﺨﺘﻼﻓﺎت اﻝﻘﻴود اﻝﻤﻔروﻀﺔ ﻋﻠﻰ اﺴﺘﺨدام اﻝﺨﺴﺎﺌر ﻓﻲ ﺒﻌض ﻜﻤﺎ  ،%52ﺤﻴث ﺘﺼل إﻝﻰ 
اﻝﺘﻲ ﺘم ﺘرﺤﻴﻠﻬﺎ ﻴﺘزاﻴد  ﻤؤﺴﺴﺎتﺤﺠم اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠ ﻨﻼﺤظ ان( 1- 5)ﺠدول ﻤن ﺨﻼل اﻝ .اﻝﺒﻠدان
ﻋﻴﻨﺔ  ﻴظﻬر أن اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤرﺤﻠﺔ ارﺘﻔﻊ ﻋﻠﻰ ﻤدى ﻓﺘرة ﻤن اﻝزﻤن ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ اﻝﺒﻠدان، و ﺒﺎﺴﺘﻤرار
اﻝﺘﻲ ﺘم ﺘرﺤﻴﻠﻬﺎ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎء ﺒﻌض اﻝﺴﻨوات اﻻﺴﺘﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﺤﻴث اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠ .اﻝدراﺴﺔ
اﻝﺨﺴﺎﺌر  ، ﻜذﻝكﻝﺠدول أن ﻫﻨﺎك زﻴﺎدة ﻓﻲ اﻝﻤﺨزون ﻤن اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔاﻨﺨﻔﻀت ﻗﻠﻴﻼ، وﻴوﻀﺢ ا
ﻤن  %02ﻤن اﻝﺤﺎﻻت واﻨﺨﻔض ﻓﻘط ﻓﻲ ﺤواﻝﻲ  %08اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤرﺤﻠﺔ زادت ﻓﻲ ﺤواﻝﻲ 
  :ﻓﻲ اﻝﺘﻘرﻴر  اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﺤﺠمواﻝﺠدول اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ  .اﻝﺤﺎﻻت
  
 (rochن) ا]pXaob  nm ا]lkXeX  ]dji ا]Vول ا]haVة  ا]fXedcb a`_ ا]\[ZYX( 1-5)WVول 
 ا	و ا 0002 1002 2002 3002 4002 5002 6002 7002 8002 9002
 أا RUE 89296 22827 80648 06509 99009 80909 61279 87899 105601 013311
 ا DUA 0 0 0 0 34752 88781 85361 88351 63891 0
 	ا RUE 02778 685001 912301 270901 853011 472011 622411 785821 485451 0
 درك RUE 0 0 6564 7907 62711 78061 96581 89022 67303 0
  RUE 0 0 0   0 0 000542 000522 000652 0
 أ RUE 0 332083 0 0 573374 073915 003675 0 0 0
 إ	ا RUE 0 0 0 0 0 0 7594 7785 78811 0
 إ RUE 0 0 0 0 1708 43681 41652 11713 0 0
 "ز 	 RUE 37831 59431 62641 80151 62941 16151 32861 16181 63391 42942
 و# RUE 0 0 0 30203 62392 73892 42533 12983 19035 75915
 "	 RUE 92723 66944 40145 78665 10335 85794 22405 09974 60936 83947
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 ssol)ﻤؤﺴﺴﺎتﻜذﻝك ﺘم دراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن درﺠﺔ اﻝﻨﻤو اﻹﻗﺘﺼﺎدي وﺤﺠم اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝ     
اﻝﻤﺤﻠﻲ ، واﻝﺠدول اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﺘﻲ ﺘم ﺘرﺤﻴﻠﻬﺎ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﺌوﻴﺔ ﻤن اﻝﻨﺎﺘﺞ (sdrawrof-yrrac




  :أﻫم ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻘرﻴر ﻫﻲ
ﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻝداﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب ﻻﺴﺘﻐﻼل  ﻓرصوﺠود و  ،ﺒﺸﺄن ﺘرﺤﻴل اﻝﺨﺴﺎﺌر ﻠدانﺘﻌﻘﻴد ﻗواﻋد اﻝﺒ - 
ﻤﺼدرا ﻝﻠﺨطر  واﻝﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒراﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ،  ﻓﻲ إطﺎر اناﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن ﻗواﻋد اﻝﺒﻠد
 ؛ﻴﺒﻲاﻝﻀر 
ذﻝك ﻝﻋﻠﻰ اﻝﺨﺴﺎﺌر، و  PTAﻤراﺠﻌﺔ اﻝﺤﺴﺎﺒﺎت واﻹﻓﺼﺎح ﺘﻠﻌب دورا ﻫﺎﻤﺎ ﻓﻲ اﻝﻜﺸف ﻋن ﻤﺨططﺎت  - 
 11.(yrotceriD PTA) اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻌدواﻨﻲ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ اﺴﺘﺨدام دﻝﻴلﻴﺠب 
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 .51 p ,1102
  وزن اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤن اﻝﻨﺎﺘﺞ اﻝﻤﺤﻠﻲ اﻹﺠﻤﺎﻝﻲ( 2-5)ﺠدول 
 ا	و 0002 1002 2002 3002 4002 5002 6002 7002 8002 9002
 أا 4,31 1,31 4,41 3,41 3,31 4,21 2,21 6,11 6,11 0
 ا 0 0 0 0 1,11 7,7 4,6 7,5 7 0
 	ا 1,11 4,21 2,21 2,21 6,11 9,01 7,01 4,11 2,31 0
 درك 0 0 5,2 8,3 6 8,7 5,8 7,9 31 0
  0 0 0 0 0 0 6,31 5,31 1,31 0
 أ 0 81 0 0 4,12 2,32 8,42 0 0 0
 إ	ا 0 0 0 0 0 0 8,2 1,3 6,6 0
 "ز 	 8,02 8,02 8,81 4,91 7,81 3,71 6,61 6,71 6,71 4,81
 و# 0 0   51 3,31 1,21 3,21 6,31 7,61 3,71
 "	 8,21 71 6,91 8,91 8,71 9,51 2,51 6,31 7,71 5,12
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   :                   وأﺜرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ                           ﻤﺨﺎطر اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻌدواﻨﻲ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ - 2
  :                               ﻤﻔﻬوم ﻤﺨﺎطر اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻌدواﻨﻲ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ  1-  2
ﺒدأ إﺴﺘﺨداﻤﻬﺎ ﻜﻤﺼطﻠﺢ ﻤﻨذ  ، واﻝﺘﻲ )pag xat( ﻴطﻠق ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻝﻤﺨﺎطر ﺒﻤﺸﻜﻠﺔ اﻝﻔﺠوة اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ      
 SRIﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، ﻋﻨدﻤﺎ ﺼرح ﻤﻔوض ﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﻀراﺌب  2891ﺴﻨﺔ 
  ، ﻋﻠﻰ أن اﻝﺘوﻗﻌﺎت ﺘﺸﻴر إﻝﻰ أن اﻝﻔﺠوة اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﺘﺴﺘﻤر ﻓﻲ اﻝزﻴﺎدة، ﻜﻤﺎ ﺼرح"eocsoR"روﺴﻜو
        وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ   . "                                        ﻜﻨﺎ ﻨﻌرف أن ﻫﻨﺎك ﺜﻐرات ﻓﻲ اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت ﺤـول ﻋـدم اﻹﻝﺘـزام "                        اﻝﻤﻔوض ﻝوراﻨس ﻜذﻝك ﻋﻨدﻤﺎ ﻗﺎل
     ، ﺜــم ﻓــﻲ     3891                                                             ﻓﻤﺼـطﻠﺢ اﻝﻔﺠــوة اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ أﺴــﺘﺨدم ﻷول ﻤــرة ﺒطرﻴﻘــﺔ ﻋﻠﻤﻴــﺔ ﻓـﻲ ﻤﻘــﺎل ﺒﻤﺠﻠــﺔ اﻝﻘــﺎﻨون ﺴــﻨﺔ 
                              اﻝﻐـــــش اﻝﻀـــــرﻴﺒﻲ ﻓـــــﻲ إرﺘﻔـــــﺎع ﻤـــــﺎ ﻴﺴـــــﻤﻰ ﺒـــــﺎﻝﻔﺠوة  "            واﻝﺘـــــﻲ ﺘـــــﻨص ﻋﻠـــــﻰ أن      4891               ﺠرﻴـــــدة ﻨﻴوزوﻴـــــك ﺴـــــﻨﺔ 
           ﻤﺤﺎوﻝــﺔ ﻹﺤــداث   "       ﻋﻠــﻰ أﻨﻬــﺎ  SRI         ، ﻜﻤــﺎ ﻴﻌرﻓﻬــﺎ  "          اﻝــدﺨل اﻝﺨﻔــﻲ "        ﻋﻠــﻰ أﻨﻬــﺎ  seliG      وﻴﻌرﻓﻬــﺎ  . 21 "       اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ
  :                  واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝك  ".                                          ﺨﺴﺎﺌر ﻓﻲ اﻹﻴرادات ﻤن ﺨﻼل ﻋدم اﻹﻤﺘﺜﺎل ﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀراﺌب
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              ﻋدم اﻹﻴداع ﻝﻺﻗرار  :              إﻝﻰ ﺜﻼث ﻋﻨﺎﺼر ﻫﻲ                     أن اﻝﻔﺠوة اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻨﻘﺴم     5002   ﺴﻨﺔ  yelmulP    ﻻﺤظ       
 ،   (gnitroper-rednu )                                      ، واﻝــﻨﻘص ﻓــﻲ اﻝﺘﻘرﻴــر ﻤــن ﺨــﻼل اﻝﻤﺒﺎﻝﻐــﺔ ﻓــﻲ اﻝﺨﺼــوﻤﺎت   (gnilif-non )       اﻝﻀــرﻴﺒﻲ
   .31 (tnemyap-rednu )                                          واﻝﻨﻘص ﻓﻲ اﻝدﻓﻊ أي  ﻋدم دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب ﻜﻤﺎ ﻫﻲ ﻤﺤددة ﻗﺎﻨوﻨﺎ 
                                 ﻤﺘزاﻴـدة ﻓـﻲ اﻝﻌدﻴـد ﻤـن دول اﻝﻌـﺎﻝم،  وﻫـﻲ ﺘﻌﻨـﻲ                                        وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜـن اﻝﻘـول أن اﻝﻔﺠـوة اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻫـﻲ ﻤﺸـﻜﻠﺔ     
                                                                          اﻝﻔرق ﺒﻴن ﻤﺒﻠﻎ اﻝﻀراﺌب اﻝﻤﺴﺘﺤق واﻝﻤﺒﻠﻎ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝﻤدﻓوع ﻤن اﻝﻀـراﺌب طوﻋـﺎ وﻓـﻲ اﻝوﻗـت اﻝﻤﺤـدد،  وﻫـﻲ 
         ﻓـﻲ اﻝوﻻﻴـﺎت  PRN                                                             ﺘﻌود ﻝﻠﻌدﻴد ﻤـن اﻷﺴـﺒﺎب أﻫﻤﻬـﺎ ﻤـﺎ ﻴوﻀـﺤﻪ اﻝﻤﺴـﺢ اﻝـذي ﻗـدم ﺒرﻨـﺎﻤﺞ اﻝﺒﺤـوث اﻝوطﻨﻴـﺔ 
  :41                    ، ﻜﻤﺎ ﻴوﻀﺤﻪ اﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲSRI              طرف ﻤﺼﺎﻝﺢ اﻝﻀراﺌب                       اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ واﻝﻤﻨﺸﺄ ﻤن 
  
  أ.م.ﻤﺼﺎدر اﻝﻔﺠوة اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ و(: 5-3)ﺸﻜل 
  
 . 3102-80-20/     serugif-stcaf_pag_xat/ltu-sri/bup/vog.sri.www:ecruoS
        
    
         ﻤﻠﻴــﺎر ﺠﻨﻴــﺔ    23 :         ﺒﻤــﺎ ﻴﻘــدر ﺒـــ     1102-    0102                                           ﻜﻤــﺎ ﻗــدر ﺤﺠــم اﻝﻔﺠــوة اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻓــﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴــﺎ ﻝﻠﺴــﻨﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ     
  ﻓـﻲ      1002            ﻤﻠﻴـﺎر دوﻻر ﺴـﻨﺔ  543 :         ، ﻜﻤـﺎ ﻗـدرت ﺒــ51                 ﻤـن اﻹﻝﺘزاﻤـﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ 7,6%                إﺴـﺘرﻝﻴﻨﻲ أي ﻤـﺎ ﻴﻌـﺎدل 
   ﻜﻤــﺎ  61 ،    8002                                                                   اﻝوﻻﻴــﺎت اﻝﻤﺘﺤــدة اﻷﻤرﻴﻜﻴــﺔ، واﻝﺘــﻲ ﺘﻌــﺎدل ﺜﻼﺜــﺔ أرﺒــﺎع اﻝﻌﺠــز ﻓــﻲ اﻝﻤﻴزاﻨﻴــﺔ اﻹﺘﺤﺎدﻴــﺔ ﻝﺴــﻨﺔ 
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                             ﻴوﻀـــﺢ اﻝﺸـــﻜل أن ﻤﺼـــﺎدر اﻝﻔﺠـــوة اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ    
 % 7                 إﻝـﻰ ﻨﻘـص ﻓـﻲ اﻝﺘﺒﻠﻴـﻎ، و %   38         ﺘﻌـود ﺒﻨﺴـﺒﺔ 
  .           اﻝدﻓﻊ اﻝﻨﺎﻗص %  01             إﻝﻰ ﻋدم اﻹﻴداع، 




  اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﺤﺴب اﻝﺴﻠوكﻤﺼﺎدر اﻝﻔﺠوة (: 5-4)ﺸﻜل 
  KU ,eluR esubA-itnA lareneG a :ecnadiova xaT ,yleeS ynotnA :ecruoS                      
 .5p ,3102 enuJ 02 ,5626 eton dradnats yrarbiL                                  
 
 61%     ﺒﻨﺴـﺒﺔ  :                                      ﻨﻼﺤـظ ان اﻝﻔﺠـوة اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻓـﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴـﺎ ﻤﺼـدرﻫﺎ  ﻫـو  (5-4 )             ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸـﻜل رﻗـم      
    ﻝﺴـوء  31%                           اﻝﺘﻬـرب واﻝﻐـش اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻜـذﻝك، وﺒﻨﺴـﺒﺔ % 41                                 اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﺨﻔﻲ واﻹﺠرام ﻋﻠﻰ اﻝﺘـواﻝﻲ، وﺒﻨﺴـﺒﺔ
                                   ﻝﻌـدم اﻝﻌﻨﺎﻴـﺔ واﻝﺘﻬـﺎون ﺒﺎﻝﺘﻘـﺎرﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن %   9                ﻝﻌـدم اﻝـدﻓﻊ، وﺒﻨﺴـﺒﺔ%  21                      اﻝﺘﻔﺴـﻴر اﻝﻘـﺎﻨوﻨﻲ، وﺒﻨﺴـﺒﺔ
 :                                              ﻗواﻨﻴﻴن ﻤﻜﺎﻓﺤﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ اﻝﻌـدواﻨﻲ ﺘﻨﻘﺴـم إﻝـﻰ ﻗﺴـﻤﻴن :             ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﻨﺠد .       اﻝﻀرﻴﺒﺔ         طرف داﻓﻌﻲ
                                                                        ﻋﺎم ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻤﺠﻤوﻋﺔ ﻤن اﻝﻘواﻋـد ﺘﺴـﺘﻨد إﻝـﻰ ﻤﺒـﺎدئ اﻝﻘـﺎﻨون اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻤـن أﺠـل ﻤﻨـﻊ اﻷﻋﻤـﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴـﺔ 
            وذﻝـك ﻤـن أﺠـل ﻋـدم  elur esubA-itnA lareneG )RAAG(             ﻤﻨـﺎﻓﻊ ﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻘـط     ﺨﻠـق           اﻝﺘـﻲ ﺘرﻜـز ﻋﻠـﻰ 
                        ﺒﺎﻹﻀــﺎﻓﺔ إﻝــﻰ اﻝﻘــواﻨﻴﻴن اﻝﺨﺎﺼــﺔ  . 71                                              ﺘﺠﺎﻫــل اﻷﻓﻌــﺎل اﻝﺘــﻲ ﺘﺸــﻜل إﺴــﺎءة أو ﺘﻌﺴــف ﻓــﻲ إﺴــﺘﻌﻤﺎل اﻝﻘــﺎﻨون
        واﻝﺘـﻲ ﺘﺴـﻤﻰ   ،sRAAS - (selur ecnadiova-itna cificeps )                                  اﻝﺘـﻲ ﺘﻘـوم ﺒﻤﻜﺎﻓﺤـﺔ اﻝﻤﻌـﺎﻤﻼت اﻝﻤﺜﻴـرة ﻝﻠﻘﻠـق
  81  .                                 ﻗواﻋد ﻤﻜﺎﻓﺤﺔ اﻝﺘﻬرب اﻝﺨﺎﺼﺔ أو اﻝﻤﺴﺘﻬدﻓﺔ
                                                            ﺎر ﻤﻜﺎﻓﺤــﺔ ﻋدواﻨﻴــﺔ ﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻓﺘﺤــت اﻝﻤﻔوﻀــﻴﺔ اﻷورﺒﻴــﺔ ﺘﺤﻘﻴــق ﻝﻠﻌدﻴــد ﻤــن ﻜﺒــﺎر     ﻓــﻲ إطــ          
                            وذﻝـك ﻹﺸـﺘﺒﺎﻩ ﺒﻬـم ﻓـﻲ إﺴـﺘﻌﻤﺎل طـرق ﻏﻴـر  .    إﻝـﺦ   ...tfosorciM ، elgoog ، nozamA  ،elppA :          اﻝﺸـرﻜﺎت ﻤﺜـل
            ﺒﻤﻤﺎرﺴـﺔ ﺘﺴـﻴﻴر                       ﻓـﻲ إﻴرﻝﻨـدا اﻝـذي إﺸـﺘﺒﻪ ﻓﻴـﻪ elppA       ، ﻤﺜـل ﻓـرع      ﻀـرﻴﺒﻴﺔ                           ﻗﺎﻨوﻨﻴﺔ ﻝﻺﺴـﺘﻔﺎدة ﻤـن اﻹﻤﺘﻴـﺎزات اﻝ
   ﻤﻤـﺎ        ﻀـرﻴﺒﻴﺔ                                                             ﻀرﻴﺒﻲ ﻋدواﻨﻲ ﻤن ﺨﻼل ﻨﻘل ﺠزء ﻜﺒﻴر ﻤن أرﺒﺎﺠﻬﺎ إﻝـﻰ إﻴرﻝﻨـدا ﻝﻺﺴـﺘﻔﺎدة ﻤـن اﻹﻤﺘﻴـﺎزات اﻝ
  ﻤـن      4102                            ﻤﻤـﺎ ادى ﻝﻔـﺘﺢ ﺘﺤﻘﻴـق ﺒداﻴـﺔ ﻤـن ﺸـﻬر ﺠـوان  ، % 2   إﻝﻰ  % 5,21                   أدى إﻝﻰ ﺘﺨﻘﻴض اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤن 
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                   أن ﻫـذﻩ اﻝﺘﺤﻘﻴﻘـﺎت ﻻ ﻴﻜـون   semiT laicnaniF         ﺘـرى ﺠرﻴـدة     ﻜﻤـﺎ 91 .    7002-    1991                طرف ﺒروﻜﺴل ﻝﻠﻔﺘرة ﻤـن 
  02 .                   ٕ                        ﺘﺄﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ أورﺒﺎ ﻓﻘط وٕاﻨﻤﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن أورﺒﺎ وأﻤرﻴﻜﺎ
  :اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ أﺜر ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ 2- 2
                                    ، ﻜﻤﺎ أن اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻘوم ﺒزﻴـﺎدة اﻷرﺒـﺎح      ﻤؤﺴﺴﺔ                               ﺘﻤﺜل اﻝﻀراﺌب أﺤد اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻬﺎﻤﺔ ﻓﻲ اﻝ         
                                            وﻓﻲ ﻫذا اﻹطﺎر ﻗﺎم اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﺒدراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن  .                          وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺨﻠق اﻝﺜروة ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  ،      اﻝﻀراﺌب   ﻗﺒل 
    وﺠـدا      اﻝـذﻴن      9002   ﺴـﻨﺔ  alapamrahD & iaseD   ﻤﺜـل                                         ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ،
  .                ﻝﺘـﻲ ﻓﻴﻬـﺎ ﺤوﻜﻤـﺔ ﺠﻴـدة           ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت ا      ﻤؤﺴﺴـﺔ                    اﻝﺘﻬـرب اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤـﺔ اﻝ                    ان ﻫﻨـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﺒـﻴن 
                             ﺘﻌطـﻲ ﺤـواﻓز ﻝﻠﻤـدﻴرﻴن ﻝﻺﻨﺨـراط ﻓـﻲ اﻝﺘﻬـرب        ﻤؤﺴﺴـﺎت         ﻴرﻴـﺎن ان اﻝ     2102   ﺴـﻨﺔ        nosliW & ogeR
                                              ﻴرى ان ﺘﻘـدﻴم اﻝﻤﻜﺎﻓـﺂت ﻝﻠﻤـدﻴرﻴن ﻋﻠـﻰ اﺴـﺎس اﻝﺨﺼـم ﺒﻌـد اﻝﻀـراﺌب      3002   ﺴﻨﺔ  spillihP    ﻜذﻝك  .       اﻝﻀرﻴﺒﻲ
   ﺴـــﻨﺔ  retseoK           ﻜـــذﻝك ﻗـــﺎم ﻜـــل ﻤـــن   . 12                                         ﻜﺄﺤـــد ﻤﻘـــﺎﻴﻴس اﻷداء ﻴـــؤدي إﻝـــﻰ ﺨﻔـــض ﻤﻌـــدل اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠـــﻲ
  22 .     ﻤؤﺴﺴﺔ                                   وﺠدوا ان اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴؤدي إﻝﻰ زﻴﺎدة ﻗﻴﻤﺔ اﻝ   ﻴن   اﻝذ  ،    8002   ﺴﻨﺔ  rekcuT & gnoS ،    1102
  ﻗﻴﺎس ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ : اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
ﻴﻌﺘﺒر ﻗﻴﺎس ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤن أﻫم اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﺒﺤﺜﻴﺔ ﻓﻲ           
               ٕ         واﻷﻨظﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وا  ﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺴﻨوات اﻷﺨﻴرة وأﻋﻘدﻫﺎ، وذﻝك ﺒﺴﺒب إﺨﺘﻼف ﺨﺼﺎﺌص اﻝ
، ﺤﻴث ﻗدم اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻤﺘﻐﻴرات ﻝﻘﻴﺎس ﻫذﻩ اﻝظﺎﻫرة، وﺒﺎﻝﻨظر ﻝﻸدﺒﻴﺎت اﻝﺒﺤﺜﻴﺔ ﻓﻲ ﻤؤﺴﺴﺔﻜل 
  :اﻝﺘداﺒﻴر ﻫﻲ، اﻝذي ﻴرى ان 0102ﺴﻨﺔ  namztieH & nolnaHﻗﻴﺎس ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻨﺠد 
ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻌواﻤل اﻝﻤﻔﺴرة اﻝﻤﺴﺘﺨدﻤﺔ ﻓﻲ ﻗﻴﺎس : ﻝﻌدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻌواﻤل اﻝﻤﻔﺴرة - 1
 :ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ أﻫﻤﻬﺎ
 :(DTB)اﻝﻔروﻗﺎت ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ  1- 1
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  .ﺮ اﻟﻀﺮﻳﱯﻄﻮم ﻣﻊ اﳋوﻋﺪواﻧﻴﺔ اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﳍﺎ ﻧﻔﺲ اﳌﻔﻬ ﺗﺮى ان ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺘﻬﺮب اﻟﻀﺮﻳﱯ اﻷﻛﺎدﳝﻴﺔ ﻣﻌﻈﻢ اﻷدﺑﻴﺎت  




اﻝﺘﺠﻨب اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﺨﺼﺎﺌص أرﺒﺎح  ﺤول 4002ﺴﻨﺔ  okselP .A egroeG ﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ           
، وذﻝك ﻤن ﺨﻼل دراﺴﺔ اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، وذﻜر ﻤﺼﺎدر اﻹﺨﺘﻼف ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
) اﻹﺨﺘﻼف ﻓﻲ اﻝﻘواﻋد اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻝﺤﺴﺎب اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ ﺤﻴث ﻴرى أن. اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ اﻝ
ﺨﺘﻼف ﻓﻲ ﻤﻘدار اﻝدﺨل اﻝﻤوﺠﻪ اﻹؤدي إﻝﻰ ﻴﻏراض اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻴﻤﻜن أن اﻝدﺨل ﻝﻸ، و (اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ
   .ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
                  ﺤـول اﻝﻤﻼﺠـﺊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ،      0991   ﺴـﻨﺔ  yrusaerT .S.U                           ﻓﻲ ﺘﻘرﻴـر ﺼـدر ﻋـن اﻝﺨزاﻨـﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴـﺔ          
      اﻝﺘـﺎﻝﻲ  (  5- 5 )      واﻝﺸـﻜل  .    0991       ﻴـﺔ ﻤـن ﺴـﻨﺔ    ﺒدا ،                                        اﻝﺘﻨﺒﻴﻪ إﻝﻰ زﻴﺎدة اﻝﻔرق ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀـرﻴﺒﻲ     إطﺎر   ﻓﻲ
   :    1002-    5991                                       ﻴوﻀﺢ اﻝﻔرق ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن 
  1002-5991اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻔرق ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝ( 5-5)ﺸﻜل 
   - 
 lanoitaN ,sgninraE etaroproC fo seitreporP eht dna ecnadiovA xaT etaroproC ,okselP .A egroeG :ecruoS
 .4 p,4002 rebmetpeS ,egdirbmaC ,tnemeganaM fo loohcS naolS TIM ,3 .oN ,IIVL .loV lanruoJ xaT
                             اﻨﺨﻔـﺎض ﺤـﺎد ﻓـﻲ اﻹﺨﺘﻼﻓـﺎت وﻝﻜـن ﺒﺘﻘـدﻴر   ت   ﺸـﻬد     1002     أن ﺴـﻨﺔ  (  5- 5 )               ﻨﻼﺤظ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸـﻜل        
   ﻜﻤـﺎ  .                                               ﺠـﻪ ﻝﻠﺴـﻠطﺎت اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﺘﺠـﺎوز ﻤﻘـدار اﻝـدﺨل اﻝﻤوﺠـﻪ ﻝﻠﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن                    ﻤﻤﺎ ﻴدل ﻋﻠـﻰ ان اﻝـدﺨل اﻝﻤو   ،    ﺴﻠﺒﻲ
 okselP .A egroeG    وﻴـرى  ،                             اﻝﻔروﻗـﺎت ﺒـﻴن اﻝـدﺨل اﻝﻤـﺎﻝﻲ واﻝﻀـرﻴﺒﻲ                          اﻝﺨطوط اﻝﻤﺘﻘطﻌﺔ واﻝﻤﻨﻘطـﺔ ﺘظﻬـر  أن 
                                ﻜﻤــﺎ ﻴﺒــﻴن اﻝﺸــﻜل أن اﻹﺨﺘﻼﻓــﺎت ﺒﻠﻐــت ذروﺘﻬــﺎ         ﻤؤﺴﺴــﺎت،       ﺨﺴــﺎﺌر اﻝ               ﻨﺎﺘﺠــﺔ ﻋــن إﺴــﺘﻌﻤﺎل           ﻫــذﻩ اﻹﺨﺘﻼﻓــﺎت 
  32 .                   ﻤن اﻝدﺨل اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﺼﺎﻓﻲ % 06      ، ﺒﺤواﻝﻲ     0991   ﺴﻨﺔ 
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ﻴرون أن اﻝﻔﺠوة ﺒﻴن  3002ﺴﻨﺔ  spillihP la &، و5002ﺴﻨﺔ nolnaH   :اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻤﻨﻬم      
                                               ٕ                      اﻝدﺨل اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺎﻝﻲ ﻻ ﺘﻌﺒر ﻋن ﻤدى ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ، وا  ﻨﻤﺎ ﻴﺠب ﺤﺴﺎﺒﻬﺎ ﻜﺠزء ﻤن إدارة 
 xat-koob tsujda، ﺒﻀﺒط اﻝﻔروﻗﺎت وﺘﻌدﻴﻠﻬﺎ 6002ﺴﻨﺔ  alapamrahD & iaseDﻜﻤﺎ ﻗﺎم . اﻷرﺒﺎح
، (DTBDD)ﻓﻲ إطﺎر إدارة اﻷرﺒﺎح ﻤﻊ اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻝﻌزل ﻤرﻜﺒﺔ اﻝﻔﺠوة، واﻝﻔروق اﻝﻤﺘﺒﻘﻴﺔ  ecnereffid
  :ﺘﺴﺎوي اﻝﻤﺘﺒﻘﻲ ﻤن أﺜﺎر اﻹﻨﺤدار اﻝﺘﺎﻝﻲ
  =++ε ,1,, iDTBtBiCCATtiUit
، CCAT                                                     ٕ              وﻴﺘم ﺤﺴﺎﺒﻬﺎ ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻔروﻗﺎت ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺎﻝﻲ وا  ﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت     
 ،ﻓﻲ إطﺎر اﻝﺒﺤث ﻋن اﻝﺴﻠوﻜﺎت ﻏﻴر اﻝطﺒﻴﻌﻴﺔ ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ، وﻝذﻝكﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول
 .2002ﺴﻨﺔ  okselP& noznaM: وذﻝك ﺒﺈﺴﺘﻌﻤﺎل ﻨﻤوذج
  RETLEHS :اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 2- 1
 nosliWﻓﻲ اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﺤﻴث ﺘم إﻋدادﻩ ﻤن طرف  ﻤؤﺴﺴﺔﻴﻤﺜل ﻤﻘﻴﺎس ﻝﻤدى إﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﻤﺸﺎرﻜﺔ اﻝ   







  XATD :اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ 3- 1
، وأﺼﺒﺤت ﺘﺴﺘﻌﻤل ﺒﺸﻜل ﻤﺘزاﻴد ﻜﻤﻤﺜل ﻝﻌدواﻨﻴﺔ 9002ﺴﻨﺔ  la & knarFﺘم ﺘﺄﺴﻴﺴﻬﺎ ﻤن طرف         
 ،3102ﺴﻨﺔ  la & nasaH ،2102ﺴﻨﺔ   nosliW & ogeRﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﺒﺤﺎث ﻤﺜل 
  42.3102ﺴﻨﺔ  la& ykswosiL
، اﻝذﻴن ﺴﻌﻴﺎ إﻝﻰ ﺘﻘدﻴر ﻨﺴﺒﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ، 9002ﺴﻨﺔ       ogeR & ,hcnyL ,knarF
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن . ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ اﻝﺒواﻗﻲ (ecnadiova xat lanoitnetni)وﻗﺴﻤﻪ إﻝﻰ ﺘﺴﻴﻴر ﻀرﻴﺒﻲ ﻋدواﻨﻲ ﻤﺘﻌﻤد 
  :ﻤن ﺨﻼل اﻝﻌﻼﻗﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ ،ﻫﻲ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﺒواﻗﻲ اﻝﺘﻲ ﻴﺘم اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻴﻬﺎ  XATDاﻝﻘول أن 
  
  ε + MREPGAL 6β +LON∆ 5β + ETSC 4β +IM 3β +NOCNU 2β + GNATNI 1β+ 0β= FFIDMREP
  :ﺤﻴث
  .ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول )RTS/IDXT( - ))RTS/)OFXT + DEFXT(( - IP( = FFIDRTE
  اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻗﺒل اﻝﻀرﻴﺒﺔ؛ :IP
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  اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺠﺎرﻴﺔ اﻝﻔدراﻝﻴﺔ؛ :DEFXT
  ﺤﺴﺎب اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ؛ :OFXT
  اﻝﻤؤﺠﻠﺔ؛ اﻝﻀراﺌب :IDXT
  ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ؛ :RTS
  اﻝﺸﻬرة واﻝﻤوﺠودات ﻏﻴر اﻝﻤﻠﻤوﺴﺔ ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول؛ :GNATNI
  اﻝدﺨل واﻝﺨﺴﺎﺌر وﻓق طرﻴﻘﺔ ﺤﻘوق اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ؛ :NIQE
  دﺨل وﺨﺴﺎﺌر ﺤﻘوق اﻷﻗﻠﻴﺔ :IM
  اﻝﻤﺼﺎرﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺠﺎرﻴﺔ؛ :SXT
  اﻷﻤﺎماﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ اﻝﻤرﺤﻠﺔ إﻝﻰ  :LON∆
  .اﻝﺴﺎﺒﻘﺔﺎﻝﺴﻨﺔ ﺒ اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﻓﻲ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﻴﻤﺜل :FFIDRTEGAL
ﺒﺈﻀﺎﻓﺔ  rekcraL& reznilogaJ ,niuolB ,gnortsmrAﺘم ﺘطوﻴر اﻝﻤﻌﺎدﻝﺔ ﻤن طرف  2102وﻓﻲ ﺴﻨﺔ     
  .، ﻜﻤﺘﻐﻴر ﻝﻤراﻗﺒﺔ اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ(stessa ngierof)اﻷﺼول اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ 
 RTEC :اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲاﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﻝﻤﻌدل  4- 1
  : ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝذي إﺴﺘﺨدﻤوا ﻫذا اﻝﻤؤﺸر ﻤﻨﻬم   
اﻝذﻴن ﻗﺎﻤﺎ ﺒﺈﺴﺘﺨدام اﻝﻔروﻗﺎت ﺒﻴن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ واﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﻜﻤﺎ  0102ﺴﻨﺔ  namztieH & nolnaH
  :ﻴﻠﻲ
  RTE PAAG - RTE yrotutatS=laitnereffiD RTE








، ﻤﺤﺴوﺒﺔ 0102ﺴﻨﺔ  la& nehCاﻝﺘدﻓق اﻝﻨﻘدي ﻝﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝﻤﻘدم ﻤن طرف  ﺤﻴث ان      
ﻻ ﻴﺘم إﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤﻘﻴﺎس اﻝﻤدى ) اﻝدﺨل ﻗﺒل اﻝﻀراﺌب  ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰاﻝﻀراﺌب اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﻤدﻓوﻋﺔ : ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
، ﻷن اﻝﻔروﻗﺎت اﻝﻤؤﻗﺘﺔ ((8002ﺴﻨﺔ  la & gneryD)اﻝطوﻴل ﻝﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝﻤﺴﺘﺨدم ﻤن طرف 
  52.ﺘﺨﺘﻔﻲ ﺒﻌد ﻋﺎﻤﻴن ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠ
، ﻗﺎﻤﺎ ﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻤﺘوﺴط ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝطوﻴل ﻝﺜﻼث ﺴﻨوات 2102ﺴﻨﺔ         ekarD & nworB
  :وﻴﺤﺴب ﺒﺎﻝﻌﻼﻗﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
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ﻗﺎﻤوا ﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻤﺘوﺴط  0102ﺴﻨﺔ  htimS & notgnirraH ،9002ﺴﻨﺔ     etnalPaL & ,gnaiJ ,sreyA












  BTU : اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻐﻴر ﻤﻌﺘرف ﺒﻬﺎ  5- 1
اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻏﻴر اﻝﻌﺘرف ﺒﻬﺎ ﻴﻤﺜل ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝدﺨل اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﺎﻝﻤواﻗف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ           
اﻝدراﺴﺎت اﻝﺤدﻴﺜﺔ وﺠدت اﻨﻪ ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻏﻴر ان  ﻏﻴر اﻝﻤؤﻜدة، ﺤﻴث 
وﺠدوا أن ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻤزاﻴﺎ  3102ﺴﻨﺔ  la & ykswosiL .اﻝﻤؤﻜدة وﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
  72.اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻏﻴر اﻝﻤؤﻜدة وأﻨﺸطﺔ اﻝﺠﻨﺎت  اﻝﻀرﻴﺒﺔ
، ﻗﺎﻤوا ﺒﺈﺴﺘﺨدام اﻹﻤﺘﻴﺎزات 3102ﺴﻨﺔ  la & ykswosiL، 2102ﺴﻨﺔ         nosliW & ogeR .g.E
 اﻝوﻻﻴﺎتﻲ ﻓ 84NIFاﻝﻐﻴر ﻤﻌﺘرف ﺒﻬﺎ، وﻗﻴﻤﺔ اﻹﺤﺘﻴﺎطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﻔﺼﺢ ﻋﻨﻬﺎ وﻓق اﻝﻘﺎﻨون  ﻀرﻴﺒﻴﺔاﻝ
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  اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر إﺸﻜﺎﻝﻴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك : ﻝثاﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎ
 :اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝدﻴون وﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك  - 1
           ،  ﻝﻌﻴﻨـﺔ ﺘﺘﻜـون  rekcuT .L nalA &gnoT gnoiqaN& niL nonnahS                ﻓـﻲ دراﺴـﺔ ﻗـﺎم ﺒﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن         
               ذاﺘﻴـﺔ ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ     ﺤــول  ،    2102   ﺴـﻨﺔ   ت   ﻨﺸــر   ،    1102-    6002                أﻤرﻴﻜﻴـﺔ ﻓــﻲ اﻝﻔﺘـرة وﻤــن        ﻤؤﺴﺴــﺔ     0051  ﻤـن 
     ".tbeD dna ,noisserggA xaT ,setaR xaT evitceffE suonegodnE   ."                            اﻝﻔﻌﻠﻲ، اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻌدواﻨﻴﺔ، اﻝدﻴون
        اﻝدراﺴـﺔ ان     ﺒﻴﻨـت   و .       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                اﻝدﻴون اﻝﻤﺜﻠـﻰ ﻴرﻓـﻊ ﻤـن ﻋدواﻨﻴـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻝﻠ              ان إﻨﺨﻔﺎض ﻤﺴﺘوى    ﻴرون      
                                 وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ اﻝﻨﺘــﺎﺌﺞ ﺘــدﻋم ﻓرﻀــﻴﺔ ان اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ         اﻝﻀــرﻴﺒﺔ،                             ﻋﻜﺴــﻴﺔ ﺒــﻴن إﺴــﺘﺨدام اﻝــدﻴون وﻋدواﻨﻴــﺔ        ﻫﻨــﺎك ﻋﻼﻗــﺔ 
 .     6002   ﺴـﻨﺔ  rekcuT & maharG و     0891   ﺴـﻨﺔ  silusaM & olegnAeD  :                     اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﻏﻴـر اﻝـدﻴون ﻝــــــ
 pleh yam noissergga xaT "                                   اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻴﺴﺎﻋد ﻋﻠﻰ ﺤل ﻝﻐز ﻤﺎ ﺘﺤت اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ      ﺘﺴﻴﻴر      دواﻨﻴﺔ         وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋ
  92 . "elzzup egarevel-rednu eht evloser ot
                   اﻝـذﻴن إﺴـﺘﺨدﻤﺎ اﻝﻤﻨـﺎﻓﻊ      0891   ﺴـﻨﺔ  silusaM &olegnAeD                ول ﻤﻼﺤظـﺔ ﻜﺎﻨـت ﻤـن طـرف  أ     ﺤﻴـث ان       
    ﻫﻤﻴـﺔ  أ             ، واﻝﺘـﻲ ﻗـد ﺘﺨﻔـف ﻤـن              اﻝﻤﻼﺠـﺊ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ :    ﻤﺜـل  (sdleihs xat tbed-non )                  اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤـن ﻏﻴـر اﻝـدﻴون
   .                                        ﻤﺼﺎرﻴف ﻓواﺌد اﻝدﻴون ﻋﻨد ﺘﺤدﻴد إﺴﺘﺨدام اﻝدﻴن اﻷﻤﺜل
                                                                   ﺘﻌﺘﺒــر اﻝﻤﻨــﺎﻓﻊ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤــن ﻏﻴــر اﻝــدﻴون أﺤــد اﺸــﻜﺎل ﻋدواﻨﻴــﺔ اﻝﻀــرﻴﺒﺔ واﻝﺘــﻲ ﻗــد ﺘﻜــون ﺒــدﻴﻼ ﻋﻠــﻰ       
                   وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺘﻘﻠﻴـل اﻝﺤـﺎﻓز   ،                                               وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺘﺨﻔـف ﻤـن اﻝﻔﺎﺌـدة اﻝرﺌﻴﺴـﻴﺔ اﻝﻤرﺘﺒطـﺔ ﺒﺘﻤوﻴـل اﻝـدﻴون  ،              ﺤﺴﺎب ﻓواﺌـد اﻝـدﻴون
       اﻝﻤﻨـــﺎﻓﻊ  )                        اﻝﺘـــﻲ ﺘﺸـــﺎرك ﻓـــﻲ اﻝﻤﻼﺠـــﺊ اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ        ﻤؤﺴﺴـــﺎت       ﺒـــﻴن أن اﻝ     6002   ﺴـــﻨﺔ  maharG  .          ﻹﺼـــدار اﻝـــدﻴن
   .                            ﺘﻜون أﻗل إﺴﺘﺨداﻤﺎ ﻝﻠراﻓﻌﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ  (      اﻝدﻴون            اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر 
           اﻝـــــذﻴن وﺠـــــدا أن      0002   ﺴـــــﻨﺔ  maharG و     7791   ﺴـــــﻨﺔ  relliM  ھzzzzh                 أول ﻤـــــن ﻻﺤـــــظ ﻫـــــذﻩ اﻝظـــــﺎﻫرة           
                                                                  اﻝﻤرﺒﺤـــﺔ ﺘـــدﻓﻊ ﻀـــراﺌب ﻋﺎﻝﻴـــﺔ ﺒﺴـــﺒب اﻹﺴـــﺘﺨدام اﻝﻐﻴـــر ﻜـــﺎﻓﻲ ﻝﻠـــدﻴون، وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ ﺘﻜـــون اﻝﻤﻨـــﺎﻓﻊ        ﻤؤﺴﺴـــﺎت  اﻝ
    .                                           اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻜون ﻀﻌﻴﻔﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤﺘوﻗﻌﺔ ﻝﻺﻓﻼس
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                                         ﻴرﻴــﺎن ان اﻝﻤﻼﺠــﺊ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻜــون ﺒــدﻴﻼ ﻋــن اﺴــﺘﺨدام دﻴــون      6002   ﺴــﻨﺔ       rekcuT & maharG
  أن    ﻫـــو  ،  (elzzup egarevel-rednu )       اﻝﻤـــﺎﻝﻲ                     ﺤـــل واﺤـــد ﻤﻘﻨـــﻊ ﻝﻠﻐـــز ﺘﺤـــت اﻝرﻓـــﻊ    ﺠـــد  ﻴو            ﻤؤﺴﺴـــﺎت، أﻴـــن  اﻝ
                     ﻴوﻀـﺤﺎن ﻝﻐـز أﺨـر، ﻫـو ﻝﻤـﺎذا ﻻ  و  .                                           اﻻﻜﺜر ﻋدواﻨﻴـﺔ ﻝﻠﻀـرﻴﺒﺔ ﺘﻜـون أﻗـل إﺴـﺘﺨداﻤﺎ ﻝﻠرﻓـﻊ اﻝﻤـﺎﻝﻲ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
 & iaseD . ؟                               ﻌــدل أﻜﺒــر ﺤﺘــﻰ ﺘﺘﻔــﺎدى دﻓــﻊ  اﻝﻀــراﺌب ﺘﻤﺎﻤــﺎ ﻤ              اﻝﻤﻼﺠــﺊ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﺒ       ﻤؤﺴﺴــﺎت        ﺘﺴــﺘﺨدم اﻝ
      ﻴـرون أن  la & iaseD  ".elzzup gniretlehsrednu   :"                    ﻴﺴﻤﻰ ﻫذا اﻝوﻀﻊ اﻝﺸـﺎذ ﺒــــــ     6002   ﺴﻨﺔ   alapamrahD
                               ﻓـــﻲ إطـــﺎر ﺘﺤﻠﻴـــل اﻝﻌﻼﻗـــﺔ ﺒـــﻴن ﻫﻴﻜـــل راس اﻝﻤـــﺎل و   .                                      اﻝﻤﻼﺠـــﺊ اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒـــر أﺤـــد اﺸـــﻜﺎل ﺘﻜﻠﻔـــﺔ اﻝوﻜﺎﻝـــﺔ
                                                              ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن اﻝذﻴن ﻗﺎﻤوا ﺒﺈﻴﺠﺎد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻀراﺌب   ،             واﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ
 ,)4891( miK dna llerraJ ,yeldarB  ،    4891   ﺴﻨﺔ  fuljaM & sreyM  ،    4891   ﺴﻨﺔ    sreyM  :               وﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝدﻴن، ﻤﺜل
                           واﻝﺸـﻜﻠﻴن اﻝﺘـﺎﻝﻴﻴن ﻴوﻀـﺤﺎن اﻝـدﻴون   .(  (4002( layoG &knarF & ,)8991 miehllahcS& nommeL ,maharG
 03 :                                                                         ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝدﻴون ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﺤﺎﻝﻲ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ
  اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻫﻴﻜل رأس اﻝﻤﺎل واﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ( 6-5)ﺸﻜل 
  
 tbeD rof rettaM sdleihS xaT tbed-noN oD ,slleW elyK,miehllahcS semaJ,yaloK anrapuhdaM : ecruoS
 22-1p ,1102 ,ASU ,tsuguA ,hatU fo ytisrevinU ,?yciloP
  .أن ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﺒﻴن اﻹﻨﺘﺸﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻫﻴﻜل راس اﻝﻤﺎل (6-5)ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل     
 :وﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻹﻨدﻤﺎج ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﺴﺘﺤواذ - 2
اﻻﺜﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺘرﺘﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج  ﻗﺎم ﺒدراﺴﺔ ﺤول 4102ﺴﻨﺔ  musuK  اﻝﺒﺎﺤث    
ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ ﺘوﻓر اﻝﻌدﻴد ﻤن  ﻓﻲ إطﺎر أن ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻬﻨدﻴﺔ،واﻹﺴﺘﺤواذ، 
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 .22-1p ,1102 ,ASU ,tsuguA ,hatU fo ytisrevinU




ﺘوﺼﻠت  .إﻝﺦ...ﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ واﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝاﻝﻤﻜﺎﺴب و  ﺎاﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴ: اﻝﻤﻌﻨﻴﺔ ﻤﺜل ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤزاﻴﺎ 
ﻤن أﺠل ﺘﻘﻠﻴل اﻝﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل ﻋﻤﻠﻴﺎت  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ أن ﻫﻨﺎك ﻋدة طرق ﻝﻠ
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ  .ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴنﻤن رﻓﻊ ﺒﺎﻝ ﻴؤدياﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ، ﺒﺎﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤﻤﺎ 
اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻬﺎ  ﻤﻨﻪو  ،اﻝﻀراﺌب ﺘﻌﺘﺒر ﻋﻨﺼر ﺤﺴﺎس ﻓﻲ ﺘﻘﻴﻴم ﺘﺼﻤﻴم ﻫﻴﻜل اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ
  13.(nalp tneiciffe xat )ﻝﻺﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ  ﺘﺄﺜﻴر ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ ﻨﺠﺎح اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
اﻝﺘﻬرب  ﺤول 2102ﺴﻨﺔ  sneffetS naitsirhC&yfuR nitraM&zleB samohTدراﺴﺔ   ﻜذﻝك        
اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ ﻓﻲ أورﺒﺎ  ﺼﻔﻘﺎت ﺈﺴﺘﺨدام ﻋﻴﻨﺔ ﻤنﺒ اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن ﺨﻼل ﻗﻴﺎدة اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ،
أﻨﻪ ﺒﻌد ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ ﻴﻨﺨﻔض ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ  ﻗﺎﻤوا ﺒﺈﺜﺒﺎت، 9002-6991ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن  
 ﻤؤﺴﺴﺎتﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤﻤﺎ ﻴدﺨل اﻝﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط،  وﻫذا دﻝﻴل ﻋﻠﻰ أﻨﺸط %3ﺒﻤﻌدل  (RTE)اﻝﻤدﻓوع 
ﺴﻨﺔ  kefO & kralC، 9891ﺴﻨﺔ  rerehcS & tfarcsnevaRﻴرى ﻜل ﻤن  ﻜﻤﺎ .ﻓﻲ داﺌرة اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﺒﻲ
. ﻤن وراء ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج اﻝﺘﺨﻔﻴض ﻓﻲ اﻝرﺒﺤﻴﺔ اﻝﻤﺴﺘﻬدﻓﺔ ﺒﺸﻜل ﻋﺎم ﺘﻬدف ﻤؤﺴﺴﺎتان اﻝ 4991
ﺈﺴﺘﺨدام اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠدﻴون ﺒﺴﺒب ﻜﺜرة ﺒﺒﻲ ﻤن أﺠل اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴ ﺘﺴﺘﻐل ﻤﺜل ﻫذﻩ اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت وﻜذﻝك
  . إﺴﺘﺨدام اﻝدﻴون
ﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن ﻫﻨﺎك ﻤن اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻤن ﻝم ﻴﺠدوا ان ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻹﺴﺘﺤواذ ﺘﻘوم         
ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻤﻘرﻫﺎ اﻝوﻻﻴﺎت  13ﻓﻲ  5002ﺴﻨﺔ  la &niuolBﺒﺨﻔﻴض اﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ، ﻤﺜل أﻋﻤﺎل 
ﻋﻤﻠﻴﺔ أن   62ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن   8002ﺴﻨﺔ  goobenneRوﻫﻨﺎك ﻤن وﺠد ﻓﻲ دراﺴﺘﻪ ﻤﺜل . ﻤرﻴﻜﻴﺔاﻝﻤﺘﺤدة اﻷ
ﻋﻤﻠﻴﺎت  7اﻝﻤﻨدﻤﺠﺔ، و ﻤؤﺴﺴﺎتاﻷرﺒﺎح اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻝﻠ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺒﻌد ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹﻨدﻤﺎج ﺘراﺠﻌﺔ 41ﻤﻨﻬﺎ 
ﻴرون أن  5002ﺴﻨﺔ  la& selohcSﻜذﻝك . ﻋﻤﻠﻴﺎت زﻴﺎدة إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ 5ﺘراﺠﻊ طﻔﻴف ﻓﻲ اﻝرﺒﺤﻴﺔ، و
      23.ت اﻹﻨدﻤﺎجﻴﺎﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﻴﻤﻜن ان ﺘﻜون ﻫدﻓﺎ ﻝﻠﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺒﻌد ﻋﻤﻠاﻹﺨﺘ
ﻗﺒل وﺒﻌد ﺼﻔﻘﺎت  )B(واﻝرﺒﺤﻴﺔ اﻝﻤﺴﺘﻬدﻓﺔ  (A)واﻝﺸﻜﻠﻴن اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺤﺎن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝﻤﺴﺘﻬدف
    :la&zleB samohT اﻹﻨدﻤﺎج ﻓﻲ ﻋﻴﻨﺔ دراﺴﺔ
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 secneicS laicoS & tnemeganaM ssenisuB fo lanruoJ,seccorp noitisiuqa dna regrem no noitacilpmi xat,musuK 
 .1 p,4102 yaM ,5.oN ,3 emuloV,)RSS&MBJ( hcraeseR
23
  eht ,,?snoitisiuqca & sregrem fo revird a sa ecnadiova xaT,sneffetS naitsirhC,yfuR nitraM, zleB samohT 
 noitaxat ni hcraeser tnerruc no pohskrow MSAIE 2102 eht ,ssergnoC launnA noitaicossA gnitnuoccA naeporuE
 5-1p,2102 ,ytisrevinU miehnnaM,gniteeM launnA noitaicossA gnitnuoccA naciremA eht dna retsnüM ni










 & sregrem fo revird a sa ecnadiova xaT,sneffetS naitsirhC,yfuR nitraM, zleB samohT : ecuoS
 naciremA eht dna retsnüM ni noitaxat ni hcraeser tnerruc no pohskrow MSAIE  ,snoitisiuqca
 13p,2102 ,ytisrevinU miehnnaM,gniteeM launnA noitaicossA gnitnuoccA
ﻨﻼﺤظ ان ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ إﻨﺨﻔﺎض ﺒﻌد ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج واﻝذي  (7-5) ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل   
ﻔﺎض ﻴوﻀﺤﻪ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝدوﻝﻲ، ﻜذﻝك ان ﻤﺴﺘوى اﻝرﺒﺤﻴﺔ ﺒﻌد ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج، ﻴﺘﻘﻠب ﺒﻴن اﻹﻨﺨ
  .واﻹرﺘﻔﺎع ﻋن ﻤﺴﺘوى اﻝرﺒﺤﻴﺔ ﻗﺒل ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج
 :ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح وﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك اﻝﻀرﻴﺒﻲ - 3
ﻗﺎﻤوا ﺒدراﺴﺔ  2102ﺴﻨﺔ  knarF teragraM yraM&reuaB .M werdnA&marimA naDاﻝﺒﺎﺤﺜﻴن       
دوﻝﺔ  82ﻓﻲ  ﻤؤﺴﺴﺔ 59825اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘوزﻴﻊ اﻷرﺒﺎح و اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﻝﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻜون ﻤن  
 اﻹزدواج ﻰ ﻓﻴﻬﺎﻴﻠﻐ، اﻝذي (smetsys noitatupmi)ﻓﻲ اﻝدول ذات اﻝﻨظﺎم اﻷﺤﺎدي ﻤؤﺴﺴﺎتوﺠدو أن اﻝ
ﻓﻲ اﻝﺒﻠدان ذات  ﻤؤﺴﺴﺎتواﻝ. أﻗل ﺒﻜﺜﻴر ﻓﻲ اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن اﻝﺒﻠدان اﻷﺨرى اﻝﻀرﻴﺒﻲ،
اﻹﺤﺘﺴﺎب اﻝﺠزﺌﻲ  ﻨظﺎم ﻓﻲ ﻤؤﺴﺴﺎتأﻗل ﺘﻬرب ﻀرﻴﺒﻲ ﻤن اﻝ (diova smetsys noitatupmi)اﻝﻨظﺎم
، ﻷن ﻤﺜل ﻫذﻩ اﻷﻨظﻤﺔ ﺘﻘﻠل ﺤواﻓز اﻝﻤدﻴرﻴن ﻓﻲ ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ  (laitrap smetsys noitatupmi)




إرﺘﻔﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﻨﺴﺒﺔ اﻝﺘﻬرب  (smetsys noitatupmi)اﻝﺘﻲ أﻝﻐت ﻨظﺎم ﻤؤﺴﺴﺎتوأوﻀﺤﺎ أن اﻝ ،اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
  .اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺒﻌد اﻝﺘﻐﻴﻴر
، ﻤؤﺴﺴﺎتﻀرﻴﺒﺔ واﺤدة ﻋﻠﻰ دﺨل اﻝ ﻓﻴﻪ ﺘﻔرض اﻹﺤﺘﺴﺎب اﻷﺤﺎدي ﻨظﺎموﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن          
واﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻴدﻓﻌون ﻓﻘط اﻝﻔرق ﺒﻴن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت، وﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺘوزﻴﻌﺎت 
ﻜﻨدا واﻝﻤﻤﻠﻜﺔ اﻝﻤﺘﺤدة . إﻝﺢ...اﻝﻤﻜﺴﻴك، ﻨﻴوزﻴﻼﻨدا: ﻨظﺎم اﻹﺤﺘﺴﺎب اﻝﻜﺎﻤلﻤن اﻝدول اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ و . اﻷرﺒﺎح
ﻝﺠزء  (tiderc xat)ﺤﻴث ﻴﺘﻠﻘﻰ اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن اﻻﺌﺘﻤﺎن اﻝﻀرﻴﺒﻲ  أﻨظﻤﺔ اﺤﺘﺴﺎب ﺠزﺌﻴﺔﺠﻨوﺒﻴﺔ ﻝدﻴﻬﺎ وﻜورﻴﺎ اﻝ
ﻫﻲ اﻝﻌﻀو اﻝوﺤﻴد ﻓﻲ اﻻﺘﺤﺎد اﻷوروﺒﻲ اﻝﺘﻲ ﺤﺎﻓظت  ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ. اﻝﺸرﻜﺎت أرﺒﺎح ﻓﻘط ﻤن اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ
 smetsys)دا ﺘﺴﺘﺨدم وﻜﺎﻨت ﻓرﻨﺴﺎ وأﻝﻤﺎﻨﻴﺎ واﺴﺒﺎﻨﻴﺎ واﻴطﺎﻝﻴﺎ واﻴرﻝﻨدا وﻓﻨﻠﻨ. ﺤﺘﺴﺎب اﻝﺠزﺌﻲاﻹﻋﻠﻰ ﻨظﺎم 
  33.ﻫذا اﻝﻨظﺎم ﻏﻴروا 6002-9991ﻝﻜن  ،ﻓﻲ ﻤرﺤﻠﺔ ﻤﺎ (noitatupmi
 :إﺴﺘﺨدام ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك اﻝﻀرﻴﺒﻲ - 4
 senuoY ,ARADIUG bahiRدراﺴﺔ ﻤﻨﻬﺎ  ،ﻫﻨﺎك اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت اﻝﺘﻲ إﻫﺘﻤت ﺒﺎﻝﻤوﻀوع       
ﻋﻠﻰ إدارة (DR)ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر ﺘﻘﻴﻴم ﺘﺄﺜﻴر ﺤﺎول اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن، ﺤﻴث 4102ﺴﻨﺔ  ENEBLEJUOB
               ٕ        ﻤرﺘﺒطﺔ ﻤﻊ اﻝﺤواﻓز وا  دارة اﻷرﺒﺎح  DRﺘوﺼﻠت اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ أن و اﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ،  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻷرﺒﺎح ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن اﻝ
  43.اﻝﻤدﻴرﻴن اﻝﻤﻤﺎرﺴﺔ ﻤن طرف
وذﻝك ﻤن ﺨﻼل دراﺴﺔ ﻤدى  3102ﺴﻨﺔ  iuoilaH issuomahK&kamaD-ikirT anaSﻜذﻝك دراﺴﺔ      
ﺒﻴﻨت ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ . ﻗرار اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺤﺎوﻝﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح إﺴﺘﺨدام ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر
  53(.ﺘﻤﻬﻴد اﻝدﺨل) ﻤن أﺠل إدارة اﻷرﺒﺎح  DRأن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻔرﻨﺴﻴﺔ ﺘﻤﻴل إﻝﻰ إﺴﺘﺨدام 
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 no yciloP xaT dnediviD redloherahS eht fo tceffE ehT,knarF teragraM yraM,reuaB .M werdnA,marimA naD 
 .6-1 p,2102,ASU,ainigriV fo ytisrevinU,ecnadiovA xaT etaroproC
43
 tnempoleveD dna hcraeseR dnuora tnemeganaM sgninraE,ENEBLEJUOB senuoY,ARADIUG bahiR 
 tnemeganaM dna ecnaniF ,gnitnuoccA ni hcraeseR cimedacA fo lanruoJ lanoitanretnI,noitalupinaM
 9p,4102,secneicS
53
 :tnemeganam sgninrae dna serutidnepxe D&R fo tnemtaert gnitnuoccA,iuoilaH issuomahK,kamaD-ikirT anaS 
 2 .loV,lanruoJ hcraeseR scimonocE dna ssenisuB labolG ,seinapmoc detsil hcnerF no yduts laciripme na
 7-5p,3102,)1(




 (     دوﻝﺔ   63 )     اﻝدول     ﻓﻴﻬﺎ             دراﺴﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺘﻘﺴم  ا ﺒ    ﻗﺎﻤو  aédA dlanoD ,yrtaP érdnA ,retseL nhoJ        اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن       
           واﻝﺸـﻜل اﻝﺘـﺎﻝﻲ   .              ﺤواﻓز ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﺎﻝﻴـﺔ و                   دول ﺘﻘدم ﺨﺼوﻤﺎت إﻀﺎﻓﺔ   ،             ﺘﻘدم ﺨﺼوﻤﺎت ﻓﻘط    دول :         إﻝﻰ ﻗﺴﻤﻴن
   :        ﻴوﻀﺢ ذﻝك
  
       ﺒﺈﻗﺘطــﺎع        ﻤؤﺴﺴــﺎت                                 ان ﺠﻤﻴــﻊ اﻝــدول ﻤــﺎ ﻋــدا ﻜورﻴــﺎ وروﺴــﻴﺎ ﺘﺴــﻤﺢ ﻝﻠ  ( 8- 5 )               ﻨﻼﺤــظ ﻤــن ﺨــﻼل اﻝﺸــﻜل     
          ﻜﻤـﺎ ﻨﻼﺤـظ أن  . 63                                   ،  ﻤﻤﺎ ﻴؤدي ﺒﺘﺨﻔﻴض ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝﺤـديD&R :                         اﻝﻨﻔﻘﺎت اﻝﺠﺎرﻴﺔ اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒــــ
           ﻤـن اﻻﻗﺘﺼـﺎدات  %   06         ، ﻤـﺎ ﻴﻘـرب ﻤـن  (snoitcuded cisab )                            دوﻝﺔ ﻓﻘط ﻤن ﺘـوﻓر اﻝﺨﺼـوﻤﺎت اﻻﺴﺎﺴـﻴﺔ    61
                                                           
  .                        ﻋم اﻻﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر              اﻝﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴد         ﺴﻠﺒﻲ ﻴﻌﻨﻲ 63RTEM




                                    ﺠﻨﺒـﺎ إﻝـﻰ ﺠﻨـب ﻤـﻊ ﺜﻠـث اﻻﻗﺘﺼـﺎدات اﻝﻨﺎﺸـﺌﺔ واﺜﻨـﻴن  .                                  اﻷﺼﻐر ﺤﺠﻤﺎ  اﻝﺘﻲ وﻀﻌت ﻓـﻲ ﻤﺠﻤوﻋـﺔ اﻝﻤﻘﺎرﻨـﺔ
     .                 إﻴطﺎﻝﻴﺎ وأﻝﻤﺎﻨﻴﺎ -  7 G             ﻤن ﺒﻠدان ﻤﺠﻤوﻋﺔ 
       ﺒﺸـﻜل ﺨـﺎص       ﻋﺎﻝﻴـﺔ                                                    ﺜﻤﺎﻨﻴـﺔ ﻋﺸـر ﺒﻠـدا اﻷﺨـرى اﻝﺘـﻲ ﺘﻐطﻴﻬـﺎ اﻝدراﺴـﺔ ﺘﻘـوم ﺘﻘـدﻴم ﺤـواﻓز ﻀـرﻴﺒﻴﺔ      ﻜـذﻝك     
                           اﻻﻗﺘﺼــﺎدات اﻝﻨﺎﺸــﺌﺔ ﻤــﻊ اﻝﺒرازﻴــل ﻓــﻲ   ﻤــن     دول       ﺜﻤﺎﻨﻴــﺔ :            ﺘﻀــم ﻫــذﻩ اﻝﻔﺌــﺔو   ،                      ﻝﻼﺴــﺘﺜﻤﺎر ﻓــﻲ اﻝﺒﺤــث واﻝﺘطــوﻴر
                                                                        اﻝﻤرﻜـز اﻷول وﺠﻤﻬورﻴـﺔ اﻝﺘﺸـﻴك ﻓـﻲ اﻝﻤرﻜـز اﻝراﺒـﻊ؛ ﺴـﺘﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎدات اﻷﺼـﻐر ﺤﺠﻤـﺎ وﻀـﻌت ﻤـﻊ اﺴـﺒﺎﻨﻴﺎ 
   دول                                                         وﺴﻨﻐﺎﻓورة وﻨﻴوزﻴﻠﻨـدا ﺘﺤﺘـل ﻤﻨﺎﺼـب اﻝﺨـﺎﻤس واﻝﺴـﺎدس؛ ﺠﻨﺒـﺎ إﻝـﻰ ﺠﻨـب ﻤـﻊ أرﺒﻌـﺔ  ،               ﻓﻲ اﻝﻤرﺘﺒﺔ اﻝﺜﺎﻨﻴﺔ
        ، واﻝﻴﺎﺒــﺎن  (      اﻝﻌﺎﺸــرة )                             اﻝﻤرﺘﺒــﺔ اﻝﺜﺎﻤﻨــﺔ ﻋﺸــرة ﻋﻤوﻤــﺎ، وراء ﻓرﻨﺴــﺎ         اﻝﺘــﻲ ﺘﺤﺘــل                 ﻤــﻊ اﻝوﻻﻴــﺎت اﻝﻤﺘﺤــدة  ،  7-G   ﻤــن
    (.       أرﺒﻌﺔ ﻋﺸر )         وﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ (          اﻝﺜﺎﻨﻲ ﻋﺸر )
  stiderc xat tnemtsevni                                  دوﻝـﺔ ﺘﻘـدم اﺌﺘﻤﺎﻨـﺎت ﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻜﺒﻴـرة ﻝﻼﺴـﺘﺜﻤﺎر   91                  ﻜذﻝك ﻴﻼﺤـظ اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن ان      
                    ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ إﻝـﻰ ﺨﺼـم اﻝﻨﻔﻘـﺎت    ،                  ﻝﻤﺼـﺎرﻴف اﻝﺒﺤـث واﻝﺘطـوﻴر       ﻗﺘطﺎﻋـﺎت    اﻹ               ﻤﻤـﺎ ﻴـؤدي إﻝـﻰ ﺘﺴـﺎرع   )sCTI(
                    ﺘﺘﻜــون ﻫــذﻩ اﻝﻔﺌــﺔ ﻤــن ﺒﻠــدان  . %   021   إﻝــﻰ  %  52  ﻤــن  RTEM                             اﻷﺴﺎﺴــﻴﺔ، ﻫــذﻩ اﻝﺤــواﻓز ﺘــؤدي إﻝــﻰ ﺘﺨﻔــﻴض 
    .                  ٕ                                                        ، ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎء أﻝﻤﺎﻨﻴﺎ وٕاﻴطﺎﻝﻴﺎ، وﺴﺘﺔ أﺼﻐر اﻻﻗﺘﺼﺎدات اﻝﻤﺘﻘدﻤﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدات اﻝﻨﺎﺸﺌﺔ اﻝﺜﻤﺎﻨﻴـﺔ G 7      ﻤﺠﻤوﻋﺔ 
              ﻤﺴﺎﻋدات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ     ﻓﻲ اﻝ         اﻷﻜﺜر ﺴﺨﺎء      اﻝدول                 اﻝﺜﺎﻝﺜﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘوى        اﻝدوﻝﺔ     ﻜﻨدا                   ﻜذﻝك ﻤﺎ ﻴﻤﻜن ﻤﻼﺤظﺘﻪ أن
 73 .             اﻝﺒرازﻴل واﺴﺒﺎﻨﻴﺎ    ﺒﻌد           ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت،   دم                ﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر اﻝﺘﻲ ﺘﻘ        ﻝﻤﺼﺎرﻴف اﻝ
  ﺘﺤدﻴﺎت ﻤواﺠﻬﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ : راﺒﻊاﻝﻤﺒﺤث اﻝ
 :ﻨﺸر اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ - 1
ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ ﺤﺎوﻝت ﻤﺨﺘﻠف اﻝﺤﻜوﻤﺎت زﻴﺎدة ﻤﺴﺘوى اﻹﻝﺘزام اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن ﺨﻼل ﺘﺒﻨﻲ        
ﻤوﻗف ﺼﺎرم إﺘﺠﺎﻩ داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب، ﻤن ﺨﻼل ﺘطﺒﻴق اﻝﻘواﻨﻴن وﻓرض اﻝﻐراﻤﺎت واﻝﻌﻘوﺒﺎت ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺘﻬرﺒﻴن 
ﺎم و ﺴﺎﻨدﻤو ﺤﻴث  ﻗدم أﻝﻴﻨﻐﻬ .ﻤن دﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﺔ، وﻝﻜن أﺜﺒﺘت ﻫذﻩ اﻝوﺴﺎﺌل أﻨﻬﺎ ﺒدون ﻨﺠﺎح ﻜﺒﻴر
ﻨﻤوذج رﺴﻤﻲ ﻤﻊ ﻓﻜرة أن ﻤدى اﻝﺘﻬرب ﻤن دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب ﻴرﺘﺒط ارﺘﺒﺎطﺎ ﺴﻠﺒﻴﺎ ﻤﻊ اﺤﺘﻤﺎل   2791ﺴﻨﺔ
  .ﻜﺸف ودرﺠﺔ اﻝﻌﻘﺎب
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                                                                 وﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴـﺔ اﻝﻘـرن اﻝﻌﺸـرﻴن أدرﻜـت اﻝﺤﻜوﻤـﺎت أن اﻝﺘﻐﻴﻴـر ﻫـو اﻷﻤـر اﻝـذي ﻴﻠـزم ﻤـن أﺠـل ﺤـل ﻫـذﻩ          
                                                                        اﻝﻤﺸــﻜﻠﺔ، وذﻝــك ﺒﺈﺴــﺘﺨدام إﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻤﻼﺌﻤــﺔ ﺘﻘــوم ﻋﻠــﻰ أﺴــﺎس ﻓﻬــم اﻷﺴــﺒﺎب اﻝﺘــﻲ  ﺘﺤــول دون اﻹﻝﺘــزام 
    راﻓﻴـــﺔ                                                       وﻤـــن اﻝﻤﻌـــروف أن إدارة أي ﻨظـــﺎم ﻀـــرﻴﺒﻲ ﻴﺘـــﺄﺜر ﺒﻤﺠﻤوﻋـــﺔ واﺴـــﻌﺔ ﻤـــن اﻝﻌواﻤـــل اﻝﺠﻐ  .83      اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ
   .                                                    واﻝﺴﻴﺎﺴﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ واﻝﻨﻔﺴﻴﺔ واﻝﺘﺎرﻴﺨﻴﺔ واﻝﺤﺎﻝﻴﺔ ﻜذﻝك
                                                                           وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر ظﺎﻫرة ﻤﺘطورة وﻝﻴﺴت ﺴﺎﻜﻨﺔ وﻫﻲ ﺠزء ﻤن اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝوطﻨﻴﺔ أو ﺜﻘﺎﻓﺔ        
      اﻝﻀـراﺌب     ﻤﻜﺘب  "                                        ، ﻨظﻤت اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻷﺴﺘراﻝﻴﺔ ﺤﻤﻠﺔ وطﻨﻴﺔ ﺘﺴﻤﻰ     9002        ﻤﺜﻼ ﻓﻲ ﺴﻨﺔ   .93     ﻤﺠﺘﻤﻊ
            وﻜﻨﺘﻴﺠــﺔ ﻝــذﻝك،  .                                                ﻝﺠﻌــل داﻓﻌــﻲ اﻝﻀــراﺌب ﺘــدرك أﻫﻤﻴــﺔ اﻻﻤﺘﺜــﺎل اﻝطــوﻋﻲ ﻝﻠﻤﺠﺘﻤــﻊ ﻜﻜــل "              ﻴﺨــرج إﻝــﻰ اﻝﺸــﺎرع
            إطـﻼق ﻨظـﺎم وطﻨـﻲ      1102          ﻜﻤﺎ ﺘم ﻓﻲ ﺴـﻨﺔ  .     8002         ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﻌﺎم  %  51                         ارﺘﻔﻌت ﻋﺎﺌدات ﻀرﻴﺒﺔ اﻝدﺨل ﺒﻨﺴﺒﺔ 
   .           اﻝﺒﻴروﻗراطﻴﺔ                                                      ﻝﻠدﻓﻊ اﻹﻝﻜﺘروﻨﻲ ﻝﻼﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﺘﺨﻔﻴف ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻻﻤﺘﺜﺎل وﺘﺨﻔﻴف
 "ﻋﻨد ﺘﻘﺎطﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎد وﻋﻠم اﻻﺠﺘﻤﺎع واﻝﺘﺎرﻴﺦ، أي ﻓﻲ ﻋﻠم  'اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ "ﻴﻘﻊ ﻤوﻀوع         
اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ " ﻤﺼطﻠﺢ  retepmuhcSإﺴﺘﺨدم اﻝﻌﺎﻝم اﻷﻝﻤﺎﻨﻲ   9291ﻓﻲ ﺴﻨﺔ   ﺤﻴث "ygolohcysp cimonoce
ﻤدرﺴﺔ "اﻝﻤﻌروف ﺒﺎﺴم  ،“xaT emocnI eht fo ygoloicoS dna scimonocE”ﻓﻲ ﻜﺘﺎﺒﻪ اﻝﺸﻬﻴر" اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
، ﺤﻴث ﺘم اﻝﺘﺄﻜﻴد ﻋﻠﻰ طﺎﺒﻌﻬﺎ  ygolohcysp xat fo loohcs engoloC،""ﻜوﻝوﻨﻴﺎ ﻝﻌﻠم اﻝﻨﻔس اﻝﻀراﺌب 
ﻤﺜل أي ﻤؤﺴﺴﺔ اﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، أي أن ﻜل ﻀرﻴﺒﺔ ﺘﺴﺘﻤر إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ اﻝﻌﻬد اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ : "اﻝﺘطوري
  ".اﻝﻤﻼﺌم
                ﻜـﺎن ﻴﻘﺘﺼـر ﻋﻠـﻰ ﻤؤﺴﺴـﻲ    retepmuhcS                  ﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻓـﻲ دوﻝـﺔ ﻤـﺎ ﻋﻨـد                       إن اﻝﻔﻬـم اﻝﻜﻼﺴـﻴﻜﻲ ﻝﻠﺜﻘﺎﻓـﺔ ا    
               ﻓـﻲ ﺤـﻴن أن اﻝﺘﻔﺴـﻴرات  .                                                          اﻝﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﺤﻴث ﻝم ﻴﻜن ﻴﻌﺘﺒر داﻓﻌـﻲ اﻝﻀـراﺌب ﺠـزءا ﻤـن اﻝﺜﻘﺎﻓـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ
                            أي أن اﻝﺜﻘﺎﻓــﺔ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻨــد ﺸــوﻤﺒﻴﺘر  . 04                                            اﻝﺤدﻴﺜــﺔ ﺘﻘــوم ﺒــﺎﻝرﺒط ﺒــﻴن داﻓﻌــﻲ اﻝﻀــرﻴﺒﺔ واﻝﺴــﻠطﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ
                          ﻴرﻜز ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺒدﻋﻴن، واﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﻴن  "              اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ "     أي ﻓﻬم   ،                    ﻤﺼﻤﻤﻲ اﻝﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻘط        ﺘﻘﺘﺼر ﻋﻠﻰ 
                             أن اﻝﻀــــراﺌب ﺘﺘ ــــﺄﺜر ﺒﺎﻝﻌواﻤــــل اﻻﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ  relatipS                           وﻓــــﻲ ﺒداﻴــــﺔ اﻝﺨﻤﺴــــﻴﻨﻴﺎت ﻻﺤــــظ اﻝﻌــــﺎﻝم  .          واﻝﺴﻴﺎﺴــــﻴﻴن
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    ﻜذﻝك   .           ﻜل ﺒﻠد ﻋﻠﻰ ﺤدة                                                              واﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ واﻝﺜﻘﺎﻓﻴﺔ واﻝﺘﺎرﻴﺨﻴﺔ واﻝﺠﻐراﻓﻴﺔ واﻝﻨﻔﺴﻴﺔ وزﻴﺎدة اﻻﺨﺘﻼﻓﺎت اﻝﺴﺎﺌدة ﻓﻲ 
 "           ﻨﺴﺎن واﻹﺒـداع   ﻝﻺ                   ﺘﻌﺒﻴر ﻋن اﻝﻘﻴم اﻝروﺤﻴﺔ   "  ﻫﻲ                 أن اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ hcsuaP snoflA   ﻴرى      2991     ﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
   .                                              ﻴﻘﺘﺼر ﻋﻠﻰ ﺠﺎﻨب اﻝﺘﺸرﻴﻌﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺘﺼﻤﻴم اﻝﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲو   ،
       ، اﻝﻤـدﻴر sussedmaC leahciM    أﻋﻠـن      7991                                       وﻓـﻲ ﺴـﻴﺎق اﻝﺘﺤـول اﻝﻔﻜـري ﻝﻠﺜﻘﺎﻓـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ، ﻓـﻲ ﻋـﺎم       
  ، "                ﺜﻘﺎﻓـﺔ داﻓﻌـﻲ اﻝﻀـراﺌب "                                                           اﻹداري ﻝﺼﻨدوق اﻝﻨﻘد اﻝدوﻝﻲ، ﻓﻲ ﻜﻠﻤﺔ ﻓﻲ ﻤﻌﻬد ﻤوﺴﻜو ﻝﻠﺸؤون اﻝدوﻝﻴﺔ ﺘﺸـﻜﻴل 
                      ﻜـذﻝك اﻗﺘﺼـﺎدﻴو ﺼـﻨدوق اﻝﻨﻘـد  .                                                   اﻷﻤـر اﻝـذي ﻴﺤـد ﻤـن ﻓﻬـم اﻝﺜﻘﺎﻓـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ إﻗﺘﺼـﺎرا ﻋﻠـﻰ داﻓﻌـﻲ اﻝﻀـراﺌب
           ﻝﺠـزء ﻤـن داﻓﻌـﻲ  "            اﻝوﻋﻲ اﻝﻀرﻴﺒﻲ "           ﻝﺒﻠد ﻤﺎ ﻫﻲ ﺒﻌض  "              اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ "      ، ﻴرى أن iznaT otiV :          اﻝدوﻝﻲ ﻤﺜل
                                    ﻴـرى أن اﻹﺼـﻼح اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻴﻤﻜـن أن ُﻴﻨﻔـذ ﺒﻨﺠـﺎح إذا ﻤـﺎ  zeuqzaV-zenitraM egroJ       ﻜذﻝك ﻨﺠـد  .      اﻝﻀراﺌب
               واﻝﺸــﻜل اﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻴوﻀــﺢ  .                          و ﻗــدرات ﻤﻌﻴﻨــﺔ ﻝﻠﺴــﻠطﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ "                 ﺜﻘﺎﻓــﺔ داﻓﻌــﻲ اﻝﻀــراﺌب "            أﺨــذ ﻓــﻲ اﻻﻋﺘﺒــﺎر 
   :14                    ﻋﻠﻴن ﻓﻲ اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ    اﻝﻔﺎ
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وﻫﻨﺎك ﻤن ﻴرى أﻨﻬﺎ ﺘرﺘﺒط ارﺘﺒﺎطﺎ وﺜﻴﻘﺎ ﺒذﻫﻨﻴﺔ داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب وروﺤﻬم اﻝﻤﻌﻨوﻴﺔ إﺘﺠﺎﻩ اﻹﻝﺘزام 
ﻜذﻝك  ﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎﻤت ﺒﻬﺎ ﻤﻨظﻤﺔ اﻝﺘﻌﺎون و اﻝﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻝدراﺴﺔ ﺘطور ﻤﺴﺘوى . 24اﻝﻀرﻴﺒﻲ
دوﻝﺔ ﻓﻲ دول اﻹﺘﺤﺎد اﻷورﺒﻲ، أﻤرﻴﻜﺎ اﻝﻼﺘﻴﻨﻴﺔ و  09:ﻝـ 5002ﻓﻲ ﺴﻨﺔ  (elarom xat)اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 
ﺒﻴر ﻋﻠﻰ أﺴﻴﺎ و إﻓرﻴﻘﻴﺎ و ﻤﻨطﻘﺔ اﻝﺒﺤر اﻝﻜﺎرﻴﺒﻲ ﺒﻬدف ﺘﺤدﻴد اﻝﺠواﻨب اﻝﺘﻲ ﻴﻤﻜن أن ﺘؤﺜر ﺒﺸﻜل ﻜ
اﻝﻤواﻗف إﺘﺠﺎﻩ دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب، ﺘوﺼﻠت إﻝﻰ أن أﻫم اﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻓﻲ اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻫﻲ 
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  .              اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ     ﺠل ﻨﺸر  أ                            ﻴﺠب ﺘظﺎﻓر ﺠﻬود ﻜل اﻷطراف اﻝﻔﺎﻋﻠﺔ ﻤن               ﻤﺎ ﻨﺴﺘﻨﺘﺠﻪ ﻫو أﻨﻪ         وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ     
 :ﺘوﺤﻴد اﻝﺘﻘرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ   - 2
  
أن اﻝﻔﺠوة ﺒﻴن اﻝدﺨﻠﻴن ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت  2002ﺴﻨﺔ  okselP& noznaMو  2002ﺴﻨﺔ  iaseDاﺜﺒت ﻜل ﻤن       
 ﻤؤﺴﺴﺎت، وﻴرﺠﻌون ذﻝك إﻝﻰ اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻠ0991اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻗد إرﺘﻔﻌت ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴر ﺴﻨﺔ 
ﻤﻠﻴﺎر  35ﺒﺤواﻝﻲ  9991-8991 ٕ                                              وا  ﺴﺘﺨدام اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﺤﻴث إﻨﺨﻔﻀت اﻹﻴرادات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﻴن 
 .دوﻻر
ﻤﺘﻨوﻋﺔ  ﺒﺈﺴﺘﻐﻼل ﻤﺠﻤوﻋﺔ اﻝﺘﻘرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺎﻝﻲ،وﻓﻲ ﻫذا اﻹطﺎر ﻴﻘوم اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﺒﺎﻝﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﺒﻴن       
ﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻼﺴﻬم ، وﺘﺤوﻴل ﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﻤﺨزوﻨﺎت، اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت واﻝﻤﻜﺎﻓﺄت اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﺎ: ﻤن اﻝظروف ﻤﺜل
ﺘﻔﻀل دﺨل ﻤﺎﻝﻲ ﻤرﺘﻔﻊ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ ﻓﻲ اﻝﻐﺎﻝبﺤﻴث . إﻝﺦ...اﻝدﺨل ﻤن ﻓﺘرة زﻤﻨﻴﺔ ﻷﺨرى
  .ﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔطودﺨل ﻤﻨﺨﻔض ﻝﻠﺴﻠ
ﺴﻨﺔ  la & spillihP، 3002ﺴﻨﺔ  la & sooJ ،2002ﺴﻨﺔ  nolnaH، 1002ﺴﻨﺔ  yrrebweN&slliM   
ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة  0991إزداد ﻨﺸﺎط اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﻓﺘرة  ، ﻴرون أﻨﻪ ﻓﻲ اﻝوﻗت اﻝذي3002
، ﻜﻤﺎ أن ﻤﺴﻴري اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ، ﻜﺎﻨت ﻫﻨﺎك زﻴﺎدة ﻤﺘزاﻤﻨﺔ ﻓﻲ اﻝﻔﻀﺎﺌﺢ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻝﻠ
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                                    ٕ     ﻝﻴﺴت ﻤﺴؤوﻝﺔ ﻓﻘط ﻋن زﻴﺎدة اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ وا  ﻨﻤﺎ ﻋن  ﻲﻴﻨظرون ﻝوظﻴﻔﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻜﻤرﻜز رﺒﺢ، وﻫ
 .ﺔ اﻝﻌدواﻨﻴﺔاﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴ
" ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ 9002ﺴﻨﺔ  ogeR &hcnyL ,knarF: ﻌرﻴف اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻌدواﻨﻴﺔ ﻤن طرف ﻜل ﻤن ﻴ    
ﺎزﻝﻲ ﺒﺎﻝدﺨل اﻝﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ،  ﻤن ﺨﻼل أﻨﺸطﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ، واﻝذي ﻗد ﻴﻜون أو ﻻ ﻨاﻝﺘﻼﻋب اﻝﺘ
إدارة اﻷرﺒﺎح اﻝﺘﺼﺎﻋدﻴﺔ واﻝﺘﻲ " ﻓﻲ ﺤﻴن ﻴﻌرف اﻝﺘﻘرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ ﻋﻠﻰ أﻨﻪ  . "ﻴﻜون ﺘﻬرب ﻀرﻴﺒﻲ
  44."   ﻗد ﺘﻜون أو ﻻ ﺘﻜون داﺨل اﻝﺤدود اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ
   
                          ﻤطﺎﻝﺒﺔ ﺒﺘوﻓﻴر اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻷﺼﺤﺎب       ﻨﻔﺴﻬﺎ   ﺠد ﺘ      اﻝﻴوم                   أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ                  وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول        
                                                                      اﻝﻤﺼـــــ ــــﻠﺤﺔ ﻤـــــــــن ﺨـــــــــﻼل اﻝﻤﺤﺎﺴـــــــــﺒﺔ اﻝﻌﺎﻤـــــــــﺔ، اﻝﻤﺴـــــــــﺘﺜﻤرﻴن، اﻝـــــــــداﺌﻨﻴن،اﻝزﺒﺎﺌن، اﻝﻤـــــــــوردﻴن واﻝﻤـــــــــوظﻔﻴن، 
                        وﻝ ـــذﻝك ﻨﺠـــد اﻨ ـــﻪ ﻓـــﻲ اﻝﺴـــﻨوات اﻷﺨﻴ ـــرة  .                                    إﻝ ـــﺦ،  واﻝﻤﺤﺎﺴـــﺒﺔ ﻏﻴ ـــر اﻝﻌﺎﻤـــﺔ ﻝﻠﺴـــﻠطﺎت اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ   ...        واﻝﻤﻨظﻤـــﻴن
   .               ن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ                                            أﺼﺒﺤت اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻤطﺎﻝﺒﺔ ﺒﺘوﻓﻴر اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻝﻠﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻋ
                                                  اﻝﺘﻘرﻴــر ﻋــن اﻝــدﺨل ﻴﺨﺘﻠــف ﺒﺴــﺒب ﻤﻘــﺎﻴﻴس ﻤﺨﺘﻠﻔــﺔ،  ﺒﺤﻴــث أن  اﻝﻤــداﺨﻴل                ﺘﺠــدر اﻹﺸــﺎرة إﻝــﻰ أن        
           اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀــﻊ  )                                                           اﻝﻤﺼــرح ﺒﻬــﺎ ﻓــﻲ اﻝﺘﻘرﻴــر اﻝﻤــﺎﻝﻲ ﺘﺨﺘﻠــف ﻋــن ﺘﻠــك اﻝﻤﺼــرح ﺒﻬــﺎ ﻓــﻲ اﻝﺘﻘرﻴــر اﻝﻀــرﻴﺒﻲ 
   :                      ، وذﻝك ﺒرﺠﻊ إﻝﻰ ﺜﻼث أﺴﺒﺎب ﻫﻲ (      ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ
                                                       واﻀﺢ ﻓﻲ اﻝﻘﺼد ﻤن اﻝﺘﻘرﻴرﻴن، ﺤﻴث ﺘم ﺘﺼﻤﻴم اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﺤد ﻤـن ﺘﻀـﺎرب             أن ﻫﻨﺎك إﺨﺘﻼف  :   أوﻻ
                                                                   اﻝﻤﻌﻠوﻤـﺎت ﻤـن ﺨـﻼل اﻹﻓﺼـﺎح و اﻹﻗـرار اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻴﻌﻜـس اﻝﺴﻴﺎﺴـﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ ﻤـن ﺘﺤﺼـﻴل اﻹﻴـرادات و 
   ﺼـﺒﺢ                                                         إﻝﺦ، وﻝذﻝك ﻨظرا ﻝﻼﺨﺘﻼف ﻓﻲ اﻝﻐرض  ﻤن اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ و اﻹﻗرار اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ﻴ   ...              اﻝﻌداﻝﺔ واﻝﻜﻔﺎءة
   .                                                                   أﻓﻀل اﻝوﺴﺎﺌل ﻝﻘﻴﺎس اﻝرﺒﺤﻴﺔ  ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻴﺨﺘﻠف ﻋن وﺴﺎﺌل ﻗﻴﺎس اﻝرﺒﺤﻴﺔ ﻝﻠﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
 elbaxat )                  و اﻝــدﺨل اﻝﺨﺎﻀـﻊ ﻝﻠﻀــرﻴﺒﺔ   (emocni koob )                             وﺠـود إﺨــﺘﻼف ﺒـﻴن اﻝــدﺨل اﻝﻤﺤـدد ﻗﺎﻨوﻨـﺎ  :     ﺜﺎﻨﻴـﺎ 
        ﺼــﻔﻘﺔ، ﻓــﺈن      وراء اﻝ (        اﻝﺠــوﻫري )                                             ، ﺤﻴــث ﺘﺴــﻌﻰ اﻝﻤﺤﺎﺴــﺒﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴــﺔ إﻝــﻰ ﺘﺴــﺠﻴل اﻹﻗﺘﺼــﺎد اﻝﻜــﺎﻤن  (emocni
                                                                       اﻝــﻨظم اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻤﺼــﻤﻤﺔ ﻝﻠﺤــث ﻋﻠــﻰ ﺴــﻠوك ﻤﻌــﻴن وﻤﻜﺎﻓﺌﺘــﻪ،ﺤﻴث أن اﻝﻘﻴﻤــﺔ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴــﺔ ﻷﻏــراض اﻝﻀــرﻴﺒﺔ 
   .                                               ﻨﺎدرا ﻤﺎ ﺘﻜون ﺘﺴﺎوي اﻝﻤﺒﻠﻎ اﻝﻤﻘدر ﻹﻋداد اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
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                                                                         وﺠود ﺤواﻓز ﻝﺘﻀﻠﻴل اﻝﻤﻬﺘﻤﻴن ﺒﺎﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤﺜـل ﺘﺤدﻴـد اﻝﺘـدﻫور ﺒﺸـﻜل ﻏﻴـر دﻗﻴـق،  :      ﺜﺎﻝﺜﺎ
   .                           ﺨﻠق إﺨﺘﻼﻓﺎت ﻓﻲ اﻝﺘداﺒﻴر  ﻝﻠدﺨﻠﻴن   أي
ﻋﻠﻰ  ﺘﻘﺎرﻴر ﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘدﻓﻊ ﻤؤﺴﺴﺎتأن اﻝ ﻤؤﺴﺴﺔ، وﺠدا 72ﻗﺎﻤﺎ ﺒدراﺴﺔ ﺤول  4002ﺴﻨﺔ      la&noskcirE
أن ﻫﻨﺎك إﺤﺘﻴﺎل ﻓﻲ ﺒﻴﺎﻨﺎﺘﻬﺎ   CES تﺤﺘﻴﺎﻝﻴﺔ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﻌﺘﺒر اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤزورة، ﺤﻴث وﺠدإاﻷرﺒﺎح 
وذﻝك ﺒﺴﺒب وﺠود إﻴرادات وﻫﻤﻴﺔ وﻜﺎذﺒﺔ، وﺘﺴﺠﻴل ﻤﺨزوﻨﺎت وﻫﻤﻴﺔ،   ، 2002- 7991اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن 
ﺤﻴث ﺒﻠﻎ ﻤﺘوﺴط اﻷرﺒﺎح ﻝﻌﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ  .واﻝﻘﻴﺎم ﺒﻤﺨططﺎت ﻝﺘﻀﺨﻴم اﻷﺼول واﻹﻴرادات، وﺼﺎﻓﻲ اﻝدﺨل
ﻤن   %3.1 ﻤﻠﻴون دوﻻر أي ﻤﺎ ﻴﻌﺎدل 21: ﻤﻠﻴون دوﻻر، واﻝﻀراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻠك اﻷرﺒﺎح ﺘﻘدر ﺒـ 521
ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ،  وﺒﻠﻎ ﻤﺘوﺴط ﻀراﺌب اﻝدﺨل اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻝﻜل دوﻻر ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺎتﻤﺘوﺴط اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠ
دوﻻر، وﻜﺎن اﻝﻤﺒﻠﻎ اﻹﺠﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠﻀراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋﺔ ﻋﻠﻰ اﻷرﺒﺎح اﻝﻤﺒﺎﻝﻎ ﻓﻴﻬﺎ ﻤن ﻗﺒل  11.0 اﻷرﺒﺎح ﻗﻴﻤﺔ
ﻤﻠﻴﺎر  63.3 :ﻝﻎ ﻓﻴﻬﺎ ﺘﻘدر ﺒـﻤﻠﻴون دوﻻر ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح ﻤﺒﺎ 023ﺤواﻝﻲ  اﻝدراﺴﺔ ﻋﻴﻨﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﺠﻤﻴﻊ اﻝ
  .54دوﻻر
ﻤن ﺨﻼل ﻤﺎ ﺴﺒق ﻨﺠد ان اﻝﺒﺤث ﻋن أﻝﻴﺎت ﻤن أﺠل ﺘوﺤﻴد اﻝﺘﻘرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ أﺼﺒﺢ اﻤر         
  .ﻤﻠﺢ ﻋﻠﻰ اﻝدول وﺼﻨﺎع اﻝﻘرار ﻤن أﺠل اﻝﺘﺨﻔﻴف ﻤن اﻝﺴﻠوﻜﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﺴﻌﻰ إﻝﻰ اﻹﻀرار ﺒﺨزاﺌن اﻝدول
 :اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ إﺘﺠﺎﻩ اﻝﻀرﻴﺒﺔ - 3
                                                                 ﻓــﻲ اﻝﺴــﻨوات اﻷﺨﻴــرة أﺼــﺒﺤت ﺴﻴﺎﺴــﺔ اﻝﻤؤﺴﺴــﺔ ﻓــﻲ ﻤﻌﺎﻝﺠــﺔ اﻝﻘﻀــﺎﻴﺎ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ واﻝﺒﻴﺌﻴــﺔ ﻋﻨﺼــرا         
                   وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻤــن اﻝﻀــروري ان  .                                                       ﻫﺎﻤــﺎ ﻤــن إﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺘﻬﺎ، ﺒﻬــدف إﺴــﺘﻤرارﻴﺔ اﻝﺸــرﻜﺔ وﺨدﻤــﺔ ﻤﺼــﺎﻝﺢ اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن
       اﻝﺘﻌــــﺎرﻴف              ﻫﻨــــﺎك اﻝﻌدﻴــــد ﻤــــن و   .                                                  ﺘﻜــــون أﻫــــداف اﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــــﺔ ﻤﺘواﻓﻘــــﺔ ﻤــــﻊ اﻷﻫــــداف اﻹﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ
   :           ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ                    ﻝﻠﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ
                           ﻜل اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﺄﺨـذ ﺒﻌـﻴن  "                                                ﺘﻌرف اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ وﻓق اﻝﻘﺎﻨون اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻲ ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ     
        واﻝﺘـﻲ ﺘﻌـرف   ".                                                                      اﻹﻋﺘﺒﺎر اﻷﺜـﺎر اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ واﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ واﻝﺒﻴﺌﻴـﺔ ﻓـﻲ ﺴـﻌﻴﻬﺎ ﻝﺘﻌظـﻴم اﻝﻔواﺌـد وﺘﻘﻠﻴـل اﻝﺨﺴـﺎﺌر
                         وﻤﺴـؤوﻝﻴﺎﺘﻬﺎ إﺘﺠـﺎﻩ اﻝﻤﺴـﺎﻫﻤﻴن         ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ                   ﻴﻌﺘﺒـر اﻝﻬـدف اﻹﻗﺘﺼـﺎدي    ﺤﻴـث 64  ".enil mottob elpirt   :"    ﺒﺈﺴـم
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       اﻝﻌﻤــﺎل،  :                                                                   واﻝــداﺌﻨﻴن ﻫــو ﻨﻘطــﺔ اﻝﺒداﻴــﺔ اﻝطﺒﻴﻌﻴــﺔ ﻓــﻲ إطــﺎر اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺎت، وأﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ اﻻﺨــرﻴن ﻤﺜــل
   .                              اﺼﺒﺤت ﻝدﻴﻬم ﻤﺘطﻠﺒﺎت إﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻜذﻝك      اﻝذﻴن                          اﻝﻬﻴﺌﺎت اﻝﻌﺎﻤﺔ، إدارة اﻝﻀراﺌب،
                               ﻤﺴـــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـــﺔ ﺘﺸـــﺘرك ﻓـــﻲ اﻝﻌدﻴـــد ﻤـــن   اﻝ             اﻝﻌدﻴـــد ﻤـــن ﺘﻌـــﺎرﻴف                    ﻤـــﺎ ﻫﻨـــﺎك ﺒـــﺎﺤﺜﻴن ﻴـــرون أن ﻜ       
                                                    ﻴﻜـــون اﻻﻝﺘ ـــزام طـــوﻋﻲ ، وﺜﺎﻨﻴـــﺎ ﻴﻤﺘـــد اﻹﻝﺘ ـــزام إﻝـــﻰ ﻤـــﺎ وراء اﻝواﺠـــب اﻝﺘﻘﻠﻴ ـــدي   أن    أوﻻ  :              اﻝﺨﺼـــﺎﺌص اﻫﻤﻬـــﺎ
 RSC  وم                   إﻝــﺦ، وﺜﺎﻝﺜــﺎ ﻴﺘطﻠــب ﻤﻔﻬــ   ...                      اﻝﻌﻤــﻼء، اﻝﻤــوردﻴن، اﻝﻌﻤــﺎل :                            ﻝﻠﻤﺴــﺎﻫﻤﻴن إﻝــﻰ اﺼــﺤﺎب اﻝﻤﺼــﻠﺤﺔ ﻤﺜــل
                        وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ ﺘﻌطـﻲ ﻝﻠﺠﻤﻬـور اﻝﻌـﺎم        ﻤؤﺴﺴـﺔ،                                                   اﻻﻨﻔﺘـﺎح واﻝﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ ﻤـن ﻗﺒـل اﻝﻤﺴـﻴرﻴن ﻋﻨـد ﺘﻘـدﻴم اﻝﺘﻘـﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﻝﻠ
 74 .                                ﻴوﻤﺎ ﺒﻴوم ﻝﻠﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ     ﺘﻜون                        وأﺨﻴر ان اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ        ﻤؤﺴﺴﺔ،            ﻓرﺼﺔ ﻝﺘﻘﻴﻴم اﻝ
                   ، طـور ﻤـن طـرف  اﻝﺒـﺎﺤﺜﻴن ﻓـﻲ  (ESR  )                       ﻤﻔﻬـوم اﻝﻤﺴـؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ                   ﻜﻤـﺎ أن ﻫﻨـﺎك ﻤـن ﻴـرى ان       
        أﺨـــذ ﻤـــن ﻗﺒـــل   : "                    اﻝﻤﺴـــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـــﺔ ﻫـــﻲ     3791   ﺴـــﻨﺔ  sivaD  :      وﻓﻘـــﺎ ﻝــ ــــو                       اﻝوﻻﻴـــﺎت اﻝﻤﺘﺤـــدة اﻷﻤرﻴﻜﻴـــﺔ، 
            واﻷﺠوﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ   ،                                       اﻤﺎﺘﻬﺎ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻝﺘﻘﻨﻴﺔ واﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ إﻝﻰ أدﻨﻰ ﺤد ز                     اﻝﻤﺸﺎﻜل اﻝﺘﻲ ﺘﺘﺠﺎوز إﻝﺘ       ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
    ".     ﺸﺎﻜل   اﻝﻤ
              ﺘﺸــــﻤل ﻜــــل اﻝﺘوﻗﻌــــﺎت        ﻤؤﺴﺴــــﺎت                         ﻴــــرى أن اﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴ ــــﺔ ﻝﻠ     9791   ﺴــــﻨﺔ llorraC  :      وﻓﻘــــﺎ ﻝــ ـــــو      
     ﻴﻤﻴـز    ﺤﻴـث .         ﻓـﻲ وﻗـت ﻤﺤـدد        ﻝﻠﻤؤﺴﺴـﺔ ،  (seuqiporhtnalihp )                                 اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ واﻝﻘﺎﻨوﻨﻴـﺔ واﻷﺨﻼﻗﻴـﺔ واﻹﻨﺴـﺎﻨﻴﺔ 
                              اﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺎت اﻻﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ، واﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺎت   :                                    ﺒــــﻴن أرﺒــــﻊ ﻤﺴــــﺘوﻴﺎت ﻤــــن اﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــــﺔ ﻫــــﻲ llorraC
   . (seriannoitércsid )                                             اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ واﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺎت اﻷﺨﻼﻗﻴﺔ، واﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺎت اﻝﺘﻘدﻴرﻴﺔ 
            رﺴــﺎﻝﺔ  ﻏﻴــر واﻀــﺤﺔ           ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫــﺎ   ،       ﺘﻘدﻴرﻴــﺔ           ﻴﻤﻜــن أن ﺘﻜــون           اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺎت                  ﻜﻤــﺎ ﺘﺠــدر اﻹﺸــﺎرة إﻝــﻰ أن       
          اﻝﻤﺴـؤوﻝﻴﺎت    أﻤـﺎ   .                      ﻝﻴﺴـت ﻤﻘﻨﻨـﺔ ﺒﻤوﺠـب اﻝﻘـﺎﻨون       اﻝﺘﻲ ﻫـﻲ                 اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺎت اﻷﺨﻼﻗﻴﺔ    ﻤﺜل   ،                وﺘﺘرك ﻝﺘﻘدﻴر اﻷﻓراد
     ﺘﺘﻤﺜـل                                                                              اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ ﺘﺘواﻓق ﻤﻊ اﻻﻨﺼﻴﺎع واﻻﻤﺘﺜﺎل ﻝﻠﻘواﻨﻴن اﻝﻤﻌﻤول ﺒﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ، واﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ
           واﻝﺨــدﻤﺎت اﻝﺘــﻲ   ،                  اﻝﻘــدرة ﻋﻠــﻰ إﻨﺘــﺎج اﻝﺴــﻠﻊ     ، ﻤﺜــل                         ﻓــﻲ اﻝﺤﻴــﺎة اﻝﺘﺠﺎرﻴــﺔ اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻴﺔ "          اﻝﻜﻼﺴــﻴﻜﻴﺔ "     اﻷدوار    ﻓــﻲ
  84 .                ﻬﺎ ﻓﻲ ظل ﺸروط اﻝرﺒﺤﻴﺔ             ﻴرﻏب اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ ﻓﻴ
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                                                            ﻨظــــرل ﻝﻀــــﺨﺎﻤﺔ  ﻨﺴــــﺒﺔ اﻝﻀــــراﺌب ﻜﻤﺴــــﺎﻫﻤﺎت ﻤــــن طــــرف اﻝﻤؤﺴﺴــــﺎت اﻹﻗﺘﺼــــﺎدﻴﺔ ﻓــــﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤــــﻊ،       
                                     ، أﺼـــﺒﺤوا ﻴطﺎﻝﺒوﻨﻬـــﺎ اﻝﻴـــوم ﺒـــﺈدراج اﻝﻀـــرﻴﺒﺔ ﻓـــﻲ ﺠـــدول       ﻤؤﺴﺴـــﺎت                               اﻝﻤـــداﻓﻌﻴن ﻋـــن اﻝﻤﺴـــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـــﺔ ﻝﻠ
                                                        واﻝﺠـدﻴر ﺒﺎﻝـذﻜر أﻨـﻪ ﻓـﻲ إطـﺎر اﻝﻌوﻝﻤـﺔ واﻝﻬﻨدﺴـﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ ﺘﺤـول اﻝﺘﻔﻜﻴـر ﺤـول  .                        أﻋﻤﺎل اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ
        م ﻜـل اﻷطـراف   ﻴﻬـ                                                             اﻝﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ  اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻜوﻨﻬﺎ ﻨﻘل ﻝﻸﻤوال ﻤن اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝﻠدوﻝﺔ، إﻝـﻰ ﻜوﻨﻬـﺎ ﻋﻨﺼـر 
  94 .     اﻷﺨذة
                                                          ت اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﻝﻘﻀـﺎﻴﺎ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤوﻀـوع إﻫﺘﻤـﺎم أﻜﺒـر ﺨﺎﺼـﺔ  ﺤ          ﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ أﺼﺒو         
     ﺘﻌﺘﺒـر    ﺤﻴـث  .                                        ﻤن ﺨﻼل ﻤراﺠﻌﺔ اﻝﻨﻬﺞ اﻝذي ﺘﺘﺒﻌﻪ ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ  ،                     ﻤﻊ زﻴﺎدة ﻋدد أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ
   ﻜﻤـﺎ   ،                                                                     اﻝﻤواﻗـف إﺘﺠـﺎﻩ اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻤﺘﻨﺎﻗﻀـﺔ، ﺒﺤﻴـث ﺘﻌﺘﺒـر أﺤـد اﻝﺘﻜـﺎﻝﻴف ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺔ وﻫـﻲ ﺘﺴـﻌﻰ ﻝﺘﺨﻔﻴﻀـﻬﺎ
   .                                      ﺘﻌﺘﺒر ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ إﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ ﻤن ﺠﻬﺔ أﺨرى
                                                               ﻴﻌــــرف اﻝﺘﺴــــﻴﻴر اﻝﻀــــرﻴﺒﻲ اﻝﻌــــدواﻨﻲ ﻓــــﻲ إطــــﺎر ﻋﻼﻗﺘــــﻪ ﺒﺎﻝﻤﺴــــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــــﺔ ﻋﻠــــﻰ ﻋﻠــــﻰ أﻨــــﻪ         
                                                                         اﻹﺠراءات اﻝﺘﻲ ﻴﺘﺨذﻫﺎ داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب ﻓﻲ ﺤدود اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻝﻜـن ﻻ ﺘﺴـﺘﺠﻴب ﻝﻤﺘطﻠﺒـﺎت وﺘوﻗﻌـﺎت 
                                               ووﺘﺘﻤﺜل ﺤﺠﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﻤﺘﺎﻋﻴﺔ واﻝﻀراﺌب ﻓﻴﻤﺎ  .        ﻝﺔ وﻤﺒررة                   أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﺒﺼورة ﻤﻌﻘو 
  05  :   ﻴﻠﻲ
 ﺒدﻓﻊ ﻨﺼﻴﺒﻬﺎ اﻝﻌﺎدل ﻤن اﻝﻀراﺌب إﻝﻰ اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ؛ ﻤؤﺴﺴﺎتوذﻝك ﻤن ﺨﻼل ﻗﻴﺎم اﻝ:  إﻝﺘزام أﺨﻼﻗﻲ - 
 ﻓﻲ اﻝﺘﻨﻤﻴﺔ اﻝﻤﺴﺘداﻤﺔ ﻓﻲ اﻝدوﻝﺔ، وﺘﻤوﻴل اﻝﺨدﻤﺎت اﻝﻌﺎﻤﺔ؛ ﻤؤﺴﺴﺎتوذﻝك ﺒﻤﺴﺎﻫﻤﺔ اﻝ: اﻹﺴﺘداﻤﺔ - 
ﻤن أﺠل  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺘﻲ ﺘﻤﻨﺤﻬﺎ اﻝﺤﻜوﻤﺎت ﻝﻠ ﻀرﻴﺒﻴﺔوذﻝك ﻤن ﺨﻼل اﻹﻤﺘﻴﺎزات اﻝ: ﻋﻤلرﺨﺼﺔ  - 
 ؛(tcartnoc ticilpmi)ﻀراراﻹ ﻋدمﺘﺴﻬﻴل ﻨﺸﺎطﻬﺎ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت 
   ﺠـدر  ﻴ ، و       ﻤؤﺴﺴـﺎت                                                 وذﻝـك ﻤـن ﻤﻨطﻠـق أن ﻝﻠﺘﺴـﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ اﻝﻌـدواﻨﻲ أﺜـر ﺴـﻠﺒﻲ ﻋﻠـﻰ ﺴـﻤﻌﺔ اﻝ :       اﻝﺴـﻤﻌﺔ - 
                                            ق ﻓواﺌد ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝﻘﺼﻴر ﻤن ﺨﻼل ﻫذا اﻷﺨﻴر وﻝﻜن ﻋﻠﻰ اﻝﻤـدى                         اﻝذﻜر اﻨﻪ ﻴﻤﻜن ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ أن ﺘﺤﻘ
                                                                        اﻝطوﻴل ﺴوف ﺘﻜون ﻝﻪ أﺜﺎر ﺴﻠﺒﻴﺔ، ﺤﻴث ان زﻴﺎدة إﻫﺘﻤﺎم اﻹﻋﻼم ﺒﺎﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻴؤﺜر ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴر 
  15 .     ﻤؤﺴﺴﺔ          ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺔ اﻝ
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     ﻝﻀـراﺌب                                                         ﻓﻲ اﻷدﺒﻴﺎت اﻝﺤدﻴﺜﺔ ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﺘـرى ان ﺘﺤﻘﻴـق اﻝرﺒﺤﻴـﺔ ﻤـن ﺨـﻼل ﺘﺨﻔـﻴض ا             
         ﻻن دﻓــﻊ ﻤﺒﻠــﻎ         ﻤؤﺴﺴــﺎت،                                                      ﻗــد ﻴﺘﻌــﺎرض ﻤــﻊ دﻓــﻊ اﻝﻀــراﺌب ﻝﺘﻜــون ﻋــﺎﻤﻼ ﻫﺎﻤــﺎ ﻤــن اﻝﻤﺴــؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ ﻝﻠ
                                 ﻤـــن اﻝﻀـــراﺌب ﻴﺴـــﺘﻨﺘﺞ أﻴﻀـــﺎ ان ﻫﻨـــﺎك ﺴـــﻠوك أﺨﻼﻗـــﻲ                                    ﻴﻌﺒـــر ﻋـــن اﻝﺼـــورة اﻹﻗﺘﺼـــﺎدﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴـــﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴـــﺔ
   .              إﺘﺠﺎﻩ دﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﺔ       ﻤؤﺴﺴﺎت  ﻝﻠ
                                               اﻝﻀرﻴﺒﺔ أﺼﺒﺤت ﻗﻀﻴﺔ أﺨﻼﻗﻴﺔ ﺘﺄﺜر ﻋﻠﻰ اﻝﺴﻤﻌﺔ، وﻤﺠﻠس اﻹدارة ﻫو  "                اﻷﺒﺤﺎث أﻜدت ﻋﻠﻰ ان         
           اﻝﺴـــﺒب اﻷول ﻓـــﻲ      ﺤﻴـــث أن  ،  "                                                  اﻝﻤﺴـــؤول ﻝﻀـــﻤﺎن اﻝـــوﻋﻲ ﺒﺎﻝﻘﻀــﺎﻴﺎ اﻝﻀـــرﻴﺒﻴﺔ ﻓـــﻲ ﺠﻤﻴـــﻊ وظـــﺎﺌف اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ
 fo ytud eht                                                                 إﻨﺨراط ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴرﺘﺒط ﺒواﺠب اﻝوﻻء و ﻤﺒﺎدئ اﻝرﻋﺎﻴﺔ، 
                                   وﻓق ﻫذا اﻝﻤﺒدأ ﻴطﻠب ﻤن اﻝﻤﺴﻴرﻴن اﻝﺘﺼرف ﺒﺤﺴـن و  ، gnidroccA selpicnirp erac fo ytud dna ytlayol
                               ، ﻝـذا ﻴﺘﻌـﻴن ﻋﻠـﻴﻬم ﺘﻘﻠﻴـل اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﺒﻘـدر ﻤـﺎ      ﻤؤﺴﺴـﺔ                                    ﻨﻴﺔ ﻤﻊ اﻻﺠﺘﻬﺎد و اﻝﻤﻬﺎرات اﻝﺘـﻲ ﺘﺼـب ﻓـﻲ ﻤﺼـﻠﺤﺔ اﻝ
   .   ﻓﻘط                       ﻫو ﻗﺎﻨوﻨﻲ و ﻤﻘﺒول إﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺎ
                                           ﻓﻲ اﻹﻨﺨراط ﻓﻲ اﻷﻨﺸطﺔ اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﺎﻝﺨطر،  واﻝﺴﺒب اﻝﺜﺎﻝـث ﻫـو       ﻤؤﺴﺴﺔ                   و اﻝﺴﺒب اﻝﺜﺎﻨﻲ ﻫو ﻤﻴل اﻝ      
 s’reganam )tcirtser ,etcer( etaluger   ﻫـﻲ       ﻤؤﺴﺴـﺎت                ، ﻋﻠـﻰ ان اﻝﻀـرﻴﺒﺔ ﻓـﻲ اﻝhanoY-ivA      ﺤﺴـب ﻗـول 
                                                              ،  وﺤﺠﺘــﻪ ﻓــﻲ ذﻝــك ﻫــو ان اﻝﻀــرﻴﺒﺔ ﻫــﻲ ﺘﺨﻔــﻴض ﻝﻤــورد ﻓــﻲ ﻴــد اﻝﻤﺴــﻴرﻴن،  وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻓــﻲ ﻗــوة إدارة rewop
                    اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن اﺠل اﻝﺤﺼول ﻋﻠﻰ         اﻝﺘﺴﻴﻴر                               ذا اﻝرأي ﻓﺈن اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻴﻨﺨرطون ﻓﻲ ﺴﻠوﻜﺎت        ووﻓﻘﺎ ﻝﻬ .      ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ
  .                                                        اﻝﻤزﻴد ﻤن اﻝﻤوارد ﻝﻠﻤﻤﺎرﺴﺔ ﺼﻼﺤﻴﺎﺘﻬم،  وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ زﻴﺎدة ﻤﺼﺎﻝﺤﻬم اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ
                                                     ﻗـﺎم ﺒـﺎﺤﺜون ﻤـن ﻤرﻜـز إﻜﺴـﻔورد ﻷﻋﻤـﺎل اﻝﻀـراﺌب ﺒﻤﻘـﺎﺒﻼت ﻤـﻊ رؤﺴـﺎء اﻝﻀـراﺌب       7002    ﺴـﻨﺔ  ﻓـﻲ        
              اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وﻤﺴـؤوﻝﻴﺔ      ﺴـﻴﻴر                                      دت اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴـﺎ، ﻝﻤﻌرﻓـﺔ اﻝﻌﻼﻗـﺔ ﺒـﻴن اﻝﺘ    ﻤﺘﻌد       ﻤؤﺴﺴﺎت         ﻓﻲ أﻜﺒر ﺘﺴﻊ 
    إطـــﺎر         اﻝﻀـــرﻴﺒﻲ ﻓـــﻲ      ﺴـــﻴﻴر                                  أن إﺜﻨـــﻴن ﻤـــن اﻝﻤؤﺴﺴـــﺎت ﻓﻘـــط ﻤـــن ﺘﻘـــوم ﺒـــﺈدراج اﻝﺘ         اﻝﺒـــﺎﺤﺜون            اﻝﻤؤﺴﺴـــﺔ، وﺠـــد
    ﻀــرﻴﺒﺔ   اﻝ   دﻓـﻊ   أن   "                                         ﻤؤﺴﺴــﺔ، وﻻﺤـظ اﻝﺒـﺎﺤﺜون أن ﻝــدﻴﻬم وﺠﻬـﺔ ﻨظـر ﻤﺘﻜــررة ﺤـول   ﻝﻠ          اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ        ﻤﺴـؤوﻝﻴﺔ  اﻝ
                             و ﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ ﻻ ﻴﻌﺘﺒــر ﻋــﺎﻤﻼ ﻓــﻲ ﺠــدول اﻋﻤــﺎل  ،  "                               اﻝﺸــرﻜﺎت ﻝﻴﺴــت ﻗﻀــﻴﺔ أﺨﻼﻗﻴــﺔ أو إﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ        ﻋﻠــﻰ أرﺒــﺎح 
   .      ﻤؤﺴﺴﺎت                    اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻝﻠ
                                   ﻫـﻲ أوﺴـﻊ ﻤـن اﻹﻋﺘﺒـﺎرات اﻷﺨﻼﻗﻴـﺔ، ﺤﻴـث ﺘﺸـﻤل ﻜـل ﻤـن      ﻤؤﺴﺴـﺔ          ﻤﺴـؤوﻝﻴﺔ اﻝ        ﺸـﺎرة إﻝـﻰ أن        وﺘﺠـدر اﻹ    
                                       ﻝﺒﻴﺌـﺔ، ﻤـن ﺠـراء إﻝﺘزاﻤﻬـﺎ ﻝﻨﺼـوص اﻝﻘـﺎﻨون، ﻜﻤـﺎ اﻝﻨظـر                                      اﻝﻨظر إﻝﻰ ﺘﺄﺜﻴر اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴﺔ ﻋﻠـﻰ اﻝﻤﺠﺘﻤـﻊ وا
     ﺴــﻴﻴر                                                                          ﻝﻸﺜــﺎر اﻝﻤﺤﺘﻤﻠــﺔ ﻝﻠﻘﻀــﺎﻴﺎ اﻝﺒﻴﺌﻴــﺔ واﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ أداء اﻷﻋﻤــﺎل ﻓــﻲ اﻷﺠــل اﻝطوﻴــل، ﺒﺈﻋﺘﺒــﺎر ان اﻝﺘ




          ﺘﻌﺘﺒـر اﻷﻜﺜـر  RC                       أﺜﺒﺘت اﻝﺘﺠﺎرب ان اﻷﻋﻤـﺎل ﻀـﻤن     ﺤﻴث  .                             اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴﻨدرج ﻀﻤن ﻜل ﻓروع ﻫذا اﻝﺘﻌرﻴف
  25 .              واﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ                                 أﻫﻤﻤﻬﺎ اﻝﺘﻘﻠﻴل ﻤن ﻤﺨﺎطر  اﻝﻀرر ﺒﺎﻝﺴﻤﻌﺔ، و       ﻤﺨﺎطر،                   ﻨﺠﺎﺤﺎ ﻓﻲ اﻝﺘﻘﻠﻴل ﻤن اﻝ
                                                                 ﻓﻲ ﻓرﻨﺴﺎ ﻴﺠب ان ﻴﻜون اﻝﻐرض ﻤن ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻝﻠﺴﻠطﺔ ﻫو ﺘﺤﻘﻴق اﻝﻤﺼـﻠﺤﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ،         
            ﻜﻤـــﺎ أﻨ ـــﻪ إذا ﻗـــﺎم  .      ﻤؤﺴﺴـــﺔ                                                  ﺤﻴـــث أﻨـــﻪ ﻓـــﻲ اﻝﻌـــرف ﺘﺤﻘﻴـــق اﻝﻤﺼـــﻠﺤﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴ ـــﺔ ﻴﻌﻨـــﻲ ﺘﺤﻘﻴـــق ﻤﺼـــﻠﺤﺔ اﻝ
         ﻷﻨـﻪ ﻤـن وﺠﻬـﺔ  .                                                   ﺨﻴرﻴﺔ ﻓﺈﻨﻪ ﻤن اﻝﻤﻤﻜن أن ﺘﻌﺘﺒر ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺘﻌﺴف ﻋﻠﻰ ﻤﻤﺘﻠﻜﺎت اﻝﻤﺠﺘﻤـﻊ              اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﺒﺄﻫداف
           وﻝﻜــــن اﻹﺠﺘﻬــــﺎد  .      ﻤؤﺴﺴــــﺔ                                                   ﻨظــــر ﻀــــرﻴﺒﻴﺔ ﻻ ﺘﺴــــﺘطﻴﻊ اﻹدارة اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ وﻻ اﻝﻤﺤــــﺎﻜم اﻝﺘــــدﺨل ﻓــــﻲ ﺘﺴــــﻴﻴر اﻝ
 uo lamron                                                              اﻝﻘﻀــﺎﺌﻲ ﻓــﻲ اﻝدوﻝــﺔ ﻴﻤﻜــن ﻴﺼــﻨﻔﻪ ﻀــﻤن اﻝﺘﺼــرﻓﺎت اﻝﻌﺎدﻴــﺔ وﻏﻴــر اﻝﻌﺎدﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻝﺘﺴــﻴﻴر 
                ﺨﺼـم اﻝﻨﻔﻘـﺎت اﻝﻌﺎﻤـﺔ  " ، 4791 sram 02 EC                   ﺤﻴث وﻓـق اﻝﻘـﺎﻨون اﻝﻔرﻨﺴـﻲ  . noitseg ed setca sed lamrona
                  وﺘــدﺨل ﻓــﻲ ﻨﺸــﺎط اﻹﺴــﺘﻐﻼل       ﻤؤﺴﺴــﺔ                                               ﻴﺨﻀــﻊ ﻝﺸــرط أن ﻫــذﻩ اﻝﺘﻜــﺎﻝﻴف ﻴﺠــب ان ﺘﺘﻌﻠــق ﺒﺎﻝﺘﺴــﻴﻴر اﻝﻌــﺎدي ﻝﻠ
          ذﻝـك ﻫـو ﺘﺸـﺠﻴﻊ         ، واﻝﻬـدف ﻤـن      ﻤؤﺴﺴـﺔ                             ﻝدﻴـﻪ دور ﻗـﻲ ﺘوﺠﻴـﻪ اﻝﺴﻴﺎﺴـﺔ اﻝﻌﺎﻤـﺔ ﻝﻠ     ﻀـرﻴﺒﻲ        اﻝﻤﺸـرع اﻝ        وﺒﺎﻝﺘـﺎﻝﻲ   ".
   .      اﻷﺨﻼﻗﻲ      اﻝﺴﻠوك     ﻋﻠﻰ        ﻤؤﺴﺴﺎت  اﻝ
                                            ﻓﻲ إﻗﺘﺼﺎد اﻝﺴوق اﻝﻀراﺌب ﺘﻤﺜل راﻓﻌﺔ ﻜﺒﻴرة اﻝﻔﻌﺎﻝﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل  "   اﻨﻪ      6002   ﺴﻨﺔ  hanoY-ivA    ﻴﻘول          
 ٕ                              وٕاﻀــــﻔﺎء اﻝﺸــــرﻋﻴﺔ ﻋﻠــــﻰ اﻹﺠــــراءات اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴــــﺔ        ﻤؤﺴﺴــــﺎت                                اﻝﻨﺼــــوص اﻝﺘﺸــــرﻴﻌﻴﺔ، ﻝﻠﺘــــﺄﺜﻴر ﻋﻠــــﻰ ﺘﺴــــﻴﻴر اﻝ
                                                    ﻤﺒﺎﺸر ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻠﻔﺔ اﻝﻔرﺼﺔ اﻝﺒدﻴﻠﺔ ﻝﻼﺴﺘﺜﻤﺎر، وﻴﻤﻜن أن ﺘﺠﻌـل اﻝﻀـراﺌب             اﻝﺘﺄﺜﻴر ﺒﺸﻜل      ﻤن ﺨﻼل  ".        واﻝﺒﻴﺌﻴﺔ
      ﻝﺘﻐﻴﻴـــر  -             دون إﻜـــراﻩ ﻗـــﺎﻨوﻨﻲ  -                وﺒﺎﻝﺘـــﺎﻝﻲ ﻓﺈﻨـــﻪ ﻴﺴـــﻤﺢ  .      ﻤؤﺴﺴـــﺔ                               اﻝﻤﺸـــﺎرﻴﻊ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـــﺔ أو اﻝﺒﻴﺌﻴـــﺔ ﻤرﺒﺤـــﺔ ﻝﻠ
                                        وﺒـﺎﻝﻨظر ﻝﻠﻤﺴـؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻝﻘـﺎﻨون اﻝﻀـرﻴﺒﻲ   35 .      ﻤؤﺴﺴـﺎت                             اﻝﺨﻴـﺎرات اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻴﺔ اﻝﺘـﻲ ﺘﻘـوم ﺒﻬـﺎ اﻝ
                                ، ﻜـذﻝك اﻝﺒﻴﺌـﺔ ﻤﻌﻨﻴـﺔ ﺒﺎﻝﺴـﻠوك اﻷﺨﻼﻗـﻲ ﻤﺜـل       ﻀـرﻴﺒﻴﺔ                                  اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺘﺴﺘﻔﻴد ﻤن اﻹﻤﺘﻴـﺎزات اﻝ   أن    ﻨﺠد
                                                        ﺒﻴﺌﺔ، ﻜذﻝك اﻝﺠواﻨب اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ طﺎﺒﻊ ﺨﻴري ﻤﺜل ﺘﻘدﻴم اﻝﻬﺒﺎت،   ﻝﻠ                  ﺸراء ﺒﻌض ﻤواد ﺼدﻴﻘﺔ أﻜﺜر 
  .   إﻝــﺦ   ...                 اﻝﺒﺤــث اﻝﻌﻠﻤــﻲ واﻝﺘﻘﻨــﻲ                                    اﻵﻻت واﻝﻤﻌــدات واﻝﻤﺒــﺎﻨﻲ اﻝﻤﺴــﺘﺨدﻤﺔ ﻝﻌﻤﻠﻴــﺎت                   واﻷﻋﻤــﺎل ﻝﺤﻤﺎﻴــﺔ اﻝﺘــراث،
   :                                                          اﻝوﺴﺎﺌل اﻝﺘﻲ وﻀﻌﻬﺎ اﻝﻤﺸرع اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن أﺠل ﺘﺸﺠﻴﻊ اﻝﺴﻠوك اﻷﺨﻼﻗﻲ ﻫﻲ ذات ﺸﻘﻴن و 
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  أو        ﻤؤﺴﺴــﺎت                                              ﺘﺴــﺘﺨدم ﻤــن ﻗﺒــل اﻝﻤﺸــرع وﻗــد ﺘﻜــون إﻤــﺎ ﺤــﺎﻓزا ﺒﻤــﻨﺢ ﻤزاﻴــﺎ ﻤﺎﻝﻴــﺔ ﻝﻠ   (:seriainucép )      ﻤﺎﻝﻴــﺔ - 
       ﻤﺜﺒطﺎ؛
 45 .                                      ﺘﻌﺘﺒر أﺨﻼﻗﻴﺔ ﻤن ﻗﺒل اﻝﺴﻠطﺔ اﻝﺘﺸرﻴﻌﻴﺔ اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ                   ﺒﺘﺤدﻴد اﻝﺴﻠوﻜﺎت اﻝﺘﻲ ﻻ    (: noitasirucés  )      أﻤﻨﻴﺔ - 
 :ﻤﻜﺎﻓﺤﺔ اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ - 4
، ﺤﻴث (CNT)ﻤﺘﻌددة اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت  ﻤؤﺴﺴﺎتﻴﻌﺎﻝﺞ ﻫذا اﻝﻤوﻀوع ﻤﺴﺎﻝﺔ ﻓرض اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻝ         
إﺘﻬﻤت  3102إزداد ﻫذا اﻝﻤوﻀوع أﻫﻤﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻊ اﻝﻔﻀﺎﺌﺢ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ، ﻤﺜﻼ ﻓﻲ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ ﻓﻲ أواﺌل ﺴﻨﺔ 
ﺒﺎﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ، واﻹﺸﺘﺒﺎﻩ ﻓﻲ ﻤﻘرﻫﺎ ﺒﺎﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺒﺄﻨﻪ ﻝم ﻴﺴدد اي   skcubratS ﻤؤﺴﺴﺔ
 اﻷرﺠﻨﺘﻴن إﺘﻬﻤت 3102اﻷﻨﺘرﻨت،  ﻜذﻝك ﻨﺠد ﻓﻲ رﺒﻴﻊ ﺴﻨﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻀرﻴﺒﺔ، وﻜذﻝك إﻨﺘﺸﺎر اﻝﻌدﻴد ﻤن 
ﻝﻲ ﺘﻘدﻴم اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت وﺒﺎﻝﺘﺎ. إﻝﺦ...أﻜﺒر ﻤﺘداول ﻝﻠﺴﻠﻊ ﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝم ﻤن اﻝﺘﻬرب ﻤن دﻓﻊ اﻝﻀراﺌب erocnelG
  .أﺼﺒﺢ ﻀرورة ﻤﻠﺤﺔ اﻝﻴوماﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺄﻨﺸطﺔ اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 
اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت : ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ 9991اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌرف ﺤﺴب وزارة اﻝﺨزاﻨﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺴﻨﺔ  (اﻝﺠﻨﺎت) اﻝﻤﻼﺠﺊ      
واﻝﺘرﺘﻴﺒﺎت اﻝﺘﻲ ﺘوﻝد اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، دون ﺘﺤﻤل ﺨﺴﺎﺌر إﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ أو ﻤﺨﺎطر، اﻝﻬدف اﻝرﺌﻴﺴﻲ ﻤﻨﻬﺎ 
 9991ﺴﻨﺔ  ztearG. "ﺴﺘﻐﻼل اﻝﺜﻐرات ﻓﻲ اﻝﻘﺎﻨون اﻝﻀرﻴﺒﻲإﻫو ﺘﺨﻔﻴض اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل 
ﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ و . "ﻋدم أﺨذ اﻹﻋﺘﺒﺎرات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺼﻔﻘﺎت ﻤن طرف أﻓراد أذﻜﻴﺎء وﻝﻜن ﻤن اﻝﻐﺒﺎء ﺠدا" ﻴرى أﻨﻬﺎ 
                                                           ٕ             اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر ﻏﻴر ﻗﺎﻨوﻨﻴﺔ ﻋﻨدﻤﺎ ﻻ ﻴﻜون ﻫدﻓﻬﺎ إﻗﺘﺼﺎدي أو ﺘﺠﺎري وا  ﻨﻤﺎ ﻤن أﺠل ﺘﺨﻔﻴض 
وﺠدوا أن  7002ﺴﻨﺔ  nosliWو  6002ﺴﻨﺔ  ekcuT & maharGﻜذﻝك ﻜل ﻤن ". اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻘط
ﻤﺎﻝﻲ واﻹﻤﺘﻴﺎزات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﻝدﻴون ﻤﺜل ﻤﺼﺎرﻴف ﻤن ﺨﻼل اﻝرﻓﻊ اﻝ ﻤؤﺴﺴﺎتﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝدﻴن ﻓﻲ اﻝ
ﻤﻨظﻤﺔ اﻝﺘﻌﺎون واﻝﺘﻨﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ و . اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر ﻤﻔﻴدة ﻓﻲ اﻝﻜﺸف ﻋن اﻝﻠﺠوء ﻝﻠﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
  :ﺘرى أن أﻫم ﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ  EDCO
 ﻋدوم وﺠود ﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝدﺨل؛ - 
 ﻠق ﺒﺎﻝﻨظﺎم؛ﻻ ﻴوﺠد ﺘﺒﺎدل ﻓﻌﺎل ﻝﻠﻤﻌﻠوﻤﺎت ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌ  - 
 اﻹﻓﺘﻘﺎر ﻝﻠﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻹﺸراف اﻝﺘﻨظﻴﻤﻲ واﻹﻓﺼﺎح اﻝﻤﺎﻝﻲ؛ - 
  55.ﺘﺴﻬﻴل إﻨﺸﺎء اﻝﻜﻴﺎﻨﺎت اﻝﻤﻠوﻜﺔ ﻝﻸﺠﺎﻨب ﻤﻊ ﻋدم وﺠود أﺜر ﺘﺠﺎري ﻋﻠﻰ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻤﺤﻠﻲ  - 
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ﻓﻲ إطﺎر ﺘﺤﻠﻴل اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت واﻝﻠﺠوء إﻝﻰ اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ،       
ﺘﻌﺘﺒر اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺜﺎﻨﻲ أﻋﻠﻰ ﻤﻌدل ﻀرﻴﺒﺔ ﻗﺎﻨوﻨﻲ ﺒﻌد اﻝﻴﺎﺒﺎن ﻓﻲ اﻝدول ﻨﺠدا اﻨﻪ 
، ﺒﻌد ﺨﻔض اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝدﺨل ﻓﻲ اﻹﺼﻼح EDCOاﻝﻤﻨظﻤﺔ ﻝﻤﻨظﻤﺔ اﻝﺘﻌﺎون واﻝﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدي 
ﺤﻴن ﺨﻔﻀت ، وﻝم ﻴﺘﻐﻴر ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴر إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ اﻝﻴوم،  ﻓﻲ 43% إﻝﻰ % 64ﻤن  6891اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﺴﻨﺔ 
ﺴﻨﺔ  ﻝﺠﻤﻴﻊ اﻝدول اﻷﻋﻀﺎء % 5,52 ﺒﻠﻎ دول اﻝﻤﻨظﻤﺔ ﻤن ﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺤﻴث ﻤﺘوﺴطﻬﺎﻤﻌظم 
 ﻤؤﺴﺴﺎتاﻷﻤر اﻝذي ﺠﻌل اﻝ ،اﻝﻀرﻴﺒﺔ ل، وﻫذا ﻤﺎ ﺠﻌل ﻫﻨﺎك دﻋوات ﻤن أﺠل ﺨﻔض ﻤﻌد0102
ﺘﻌﺘﺒر و 65.اﻝﺘﻲ ﻤﻘرﻫﺎ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻏﻴر ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻤﺘﻌددة اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت
ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت و  ،ﻋﻨﺼر اﺴﺎﺴﻲ ﻓﻲ اﻝﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻠدول اﻝﻤﺘﻘدﻤﺔ أرﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎتاﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ 
اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻴﻌﺘﺒر ﺜﻠث اﻹﻴرادات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ اﻝﻤﺴﺘوﻴﺎت اﻝﺤﻜوﻤﻴﺔ ﻤن اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ 
اﻝﺸرﻜﺎت،  أرﺒﺎحﻤن ﻫذﻩ اﻝﻀراﺌب ﺘﻤﺜل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ  03%ﻤﺎ ﻴﻘرب  ،3102رأس اﻝﻤﺎل ﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
، وﻫﻲ 02%ﻋﻠﻰ ﻋﻜس أورﺒﺎ ﻓﺈن اﻝﻌواﺌد اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝرأﺴﻤﺎﻝﻴﺔ ﺘﻤﺜل ﺤواﻝﻲ . ﻴﺎر دوﻻرﻤﻠ 053ﺒﺤواﻝﻲ 
واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﺒرز . ﻨﺴﺒﺔ أﻗل ﻤن اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺒﺴﺒب إرﺘﻔﺎع اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻹﺴﺘﻬﻼك
رة ﺤﺼﺔ ارﺒﺎح اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﻤﺤﻘﻘﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺨﻼل اﻝﻔﺘ
  :2102-4891
  2102-4891اﻝﻤﺤﻘﻘﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة  ﻤؤﺴﺴﺎتﺤﺼﺔ ارﺒﺎح اﻝ (01- 5)ﺸﻜل  
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) اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ  اﻝﻤﺤﻘﻘﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺤﺼﺔ ﻤﻌدل أرﺒﺎح اﻝ ( 01-5)اﻝﺸﻜل  ﻴوﻀﺢ        
إﻝﻰ إﺠﻤﺎل أرﺒﺎح ( ﻫوﻝﻨدا، إﻴرﻝﻨدا، ﺴوﻴﺴرا، ﺴﻨﻐﺎﻓورة، ﻝوﻜﺴﻤﺒرغ، ﺒرﻤودا، اﻝﻤﻼﺠﺊ ﻓﻲ ﺠزر اﻝﻜﺎرﻴﺒﻲ
ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ﻤن ﺨﻼل . ، وﻴﻼﺤظ أن اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﻌﺎم ﻝﻬﺎ ﻓﻲ إرﺘﻔﺎع ﻤﺘزاﻴداﻝﻤﺤﻠﻴﺔ واﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
أﻀﻌﺎف ﻤﻨذ  01، ﺒﺤواﻝﻲ 81%ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ إرﺘﻔﻊ إﻝﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻘﺔ اﻝﻤﺤﻘ اﻝﺸﻜل أن  ﻨﺴﺒﺔ اﻷرﺒﺎح 
اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ  اﻝﻤﺤﻘﻘﺔ ﻓﻲ ﻤؤﺴﺴﺎت أرﺒﺎح اﻝ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰﺤﺼﺔ ﻤﻌدل ﻜﻤﺎ ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ  .0891ﺴﻨﺔ 
  :اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻲ
  اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ  اﻝﻤﺤﻘﻘﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤؤﺴﺴﺎتأرﺒﺎح اﻝ اﻝﻀرﻴﺒﺔﺤﺼﺔ ﻤﻌدل ( 11-5)ﺸﻜل 
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ﻝﺤﻜوﻤﺔ وع ﻓوﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ اﻝﻤد( اﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ) ل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻹﺴﻤﻲ دﻤﻌ (11- 5)ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل     
وﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل أن ﻤﻌدل  ،(ﻴوﻀﺢ اﻝﻤﺘوﺴطﺎت اﻝﻌﺸرﻴﺔ)ﻴﺔ واﻝﺤﻜوﻤﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻜاﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤﺔ اﻷﻤرﻴ
 75.اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻫو داﺌﻤﺎ اﻗل ﻤن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻹﺘﺤﺎدي
اﻝﺠﺎري وﻤﺘوﺴط  اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ ﺤول اﻝﻔﺠوة ﺒﻴن ﻤﻌدل ICSMﻝﻤؤﺸر  3102ﻓﻲ ﺘﻘرﻴر ﺴﻨﺔ          
، ﻤؤﺴﺴﺔ 599 ﺘﺘﻜون ﻤنﻝﻌﻨﻴﺔ  2102-8002اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺎتﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ اﻝﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝ
-%0ﺘﺘرواح ﻓﻴﻬﺎ اﻝﻔﺠوة ﺒﻴن  ﻤؤﺴﺴﺔ 643ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻤن ﺒﻴن اﻝ أنﺘوﺼﻠت ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ 
  85.%51- 01%ﺘﺘرواح ﻓﻴﻪ اﻝﻔﺠوة ﺒﻴن  ﻤؤﺴﺴﺔ 911،  01% - 5%ﺘﺘراوح ﻓﻴﻬﺎ اﻝﻔﺠوة ﺒﻴن  ﻤؤﺴﺴﺔ 602، 5%
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       ﻤﺴـﺘﻘﻠﺔ،        ﻤؤﺴﺴـﺎت                        ﺘﺤدث اﻝﺘﺠﺎرة اﻝﻌﺎﻝﻤﻴـﺔ ﻓﻘـط ﺒـﻴن   ﻻ            ﻴرﻴﺎ ان اﻝﻴوم،  1   102   ﺴﻨﺔ   toduoriM&znaL      
                اﻝﺘﺎﺒﻌـــﺔ واﻷم، أو ﺒ ـــﻴن        ﻤؤﺴﺴـــﺎت        ﺴـــواء ﺒـــﻴن اﻝ -      ﻤؤﺴﺴـــﺔ                                  وﻝﻜـــن أﻴﻀـــﺎ ﺒ ـــﻴن اﻝﻜﻴﺎﻨـــﺎت اﻝﺘـــﻲ ﺘﻨﺘﻤـــﻲ ﻝ ـــﻨﻔس اﻝ
       ﻤؤﺴﺴــﺎت                                اﻝﻴــوم ﺒﺤﺎﺠـﺔ إﻝــﻰ إﻴﺠـﺎد أﺴــﻌﺎر ﻓﻴﻤـﺎ ﺒــﻴن اﻝ       ﻤؤﺴﺴـﺎت  واﻝ .         اﻷم ﻨﻔﺴــﻬﺎ      ﻤؤﺴﺴـﺔ        اﻝﺘﺎﺒﻌــﺔ ﻝ      ﻤؤﺴﺴـﺎت   اﻝ
 ؛       ﻤؤﺴﺴــﺎت                                                    وﺘﺸــﻴر اﻝﺘﻘــدﻴرات إﻝــﻰ أن ﺤﺼــﺔ ﻜﺒﻴــرة ﻤــن اﻝﺘﺠــﺎرة اﻝﻌﺎﻝﻤﻴــﺔ ﻫــﻲ اﻵن داﺨــل اﻝ .             ﻝﺘــدﻓق اﻝﺒﻀــﺎﺌﻊ
   .%   56-  22        ﻴﺘراوح ﺒﻴن  EDCO   ﻓﻲ                                  ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل اﻝﻤﺜﺎل، اﻝﺼﺎدرات ﻝﺜﻤﺎﻨﻴﺔ ﺒﻠدان
              أﻨﻨــﺎ ﻓــﻲ ﻋﺼــر اﻝﺴــرﻴﺔ      9002                                         ﻗﺎﻤــت ﺒدراﺴــﺔ ﻤﺴـﺄﻝﺔ اﻝﺠﻨــﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، ﺤﻴــث أﺸــﺎرت ﻓــﻲ ﺴــﻨﺔ   02G        
                    ، واﻝﺘـــﻲ ﻗﺎﻤـــت ﺒﺈﻋـــداد ﻗﺎﺌﻤـــﺔ  (DCEO )                                               اﻝﻤﺼـــرﻓﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀـــﺎﻓﺔ إﻝـــﻰ ﻤﻨظﻤـــﺔ اﻝﺘﻌـــﺎون و اﻝﺘﻨﻤﻴـــﺔ اﻹﻗﺘﺼـــﺎدﻴﺔ 
                ﺄﻜـل ﻗﺎﻋـدة اﻝـرﺒﺢ واﻝـذي                          اﺼـدرت ﺘﻘرﻴرﻫـﺎ اﻝـذي ﻴﻌـﺎﻝﺞ ﻤﺸـﻜل ﺘ      3102                         ﺴوداء ﻝﻠﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، وﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
  95 .                   اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ   ﻴب        ﻴوﻀﺢ أﺴﺎﻝ
ﻗدرت اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺘﻲ ﺘﺤدﺜﻬﺎ اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠﺤﻜوﻤﺔ  9991وزارة اﻝﺨزاﻨﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺴﻨﺔ          
، ﻤﻜﺘب ﺘﺤﻠﻴل 1002ﺴﻨﺔ  SRIﻤﻠﻴﺎر دوﻻر ﺴﻨوﻴﺎ،ﺤﻴث أﻨﺸﺄت داﺌرة اﻹﻴراد اﻝداﺨﻠﻲ  01اﻝﻔدراﻝﻴﺔ ﺒﺤواﻝﻲ 
،  اﻝذي ﻤﻬﻤﺘﻪ اﻝﻜﺸف وﺘﻌﻘب ﻨﺸﺎط ASTO( sisylanA retlehS xaT fo eciffO)اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 
اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ، اﻝﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻔﻌﻠﻴﺔ، اﻝﺘﻌﻘﻴد : ﺘراﻗب ﻤﺎ ﻴﻠﻲ واﻝﺘﻲ  .اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
 06.ﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ وﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴراﻝﻤﺎﻝﻲ، اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ، ﻜذﻝك إﺴﺘﺨدام اﻝرﻓ
ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ،  ﻤؤﺴﺴﺎتﺒﺘطوﻴر ﻨﻤوذج ﻝﻘﻴﺎس إﺤﺘﻤﺎل ﻤﺸﺎرﻜﺔ اﻝﻗﺎم  9002ﺴﻨﺔ      nosliW
اﻹﺨﺘﻼف ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ، اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ، ﺤﺠم اﻝﺸرﻜﺔ، اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻻﺼول، : ﺒﺈﺴﺘﺨدام
، ﻜذﻝك LON ، اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﻝﻸﻤﺎم D&Rاﻝدﺨل اﻷﺠﻨﺒﻲ، ﻜﺜﺎﻓﺔ ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر 
ﻴﺴﺘﺨدم ﻫذﻩ اﻝﻨﻤوذج ﻹﺤﺘﻤﺎل ﻴﺘرواح . ، ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲBTU ﻏﻴر اﻝﻤؤﻜدة اﻹﻤﺘﻴﺎزات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ 
وﻓق اﻝﻨﻤوذج (. retlehSﻤﺘﻐﻴر )ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﺘﺸﺎرك ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎت، أن اﻝ1و 0ﺒﻴن 
  16:اﻝﺘﺎﻝﻲ
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 ﻝﻘﻴﺎس  إﺤﺘﻤﺎل ﻤﺸﺎرﻜﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  nosliWﻨﻤوذج ( 3- 5)ﺠدول
 : erocScraN
ﻤﻘﻴﺎس ﻤرﻜب ﻝﻘﻴﺎس اﻝﻨرﺠﺴﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل  اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﻨﺴﺒﻴﺔ وﺤﺠم ﺒروز ﺼورة اﻝرﺌﻴس اﻝﺘﻨﻔﻴذي  
  ﻓﻲ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
 ﺨﻼف ذﻝك 0ﻓوق اﻝﻤﺘوﺴط ﻝﻠﻌﻴﻨﺔ وﻴﺴﺎوي  erocScraNإذا ﻜﺎن  1ﻤﺘﻐﻴر ﻤؤﺸر ﻴﺴﺎوي   : craNhgiH
 9002- nosliW: ﻤؤﺸر إﺤﺘﻤﺎل اﻝﻤﺸﺎﻜرﻜﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻝـــ  : retlehS
 اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻏﻴر اﻝﻤؤﻜدة ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول : BTU
 اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ طوﻴﻠﺔ اﻝﻤدى ﻝﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ  : RTEC
 اﻝﻌواﺌد ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻷﺼول  : AOR
 اﻻﻨﺤراف اﻝﻤﻌﻴﺎري ﻝﻠﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻷﺼول  ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب اﻝﺴﻨوﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤدى ﺜﻼث ﺴﻨوات  : AORveDdtS
 اﻝﻠوﻏﺎرﻴﺘم اﻝﻨﻴﺒﻴري ﻝﺤﺠم اﻷﺼول  : eziS
 ﻨﺴﺒﺔ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻸﺴﻬم إﻝﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝدﻓﺘرﻴﺔ ﻝﻸﺴﻬم : BTM
 ﻨﺴﺒﺔ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝدﻴن إﻝﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن : tbeD
 اﻝرأﺴﻤﺎﻝﻴﺔ ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼولﺘﺤﺠﻴم اﻝﻨﻔﻘﺎت  : xEpaC
 5991ﺴﻨﺔ  la & wohceDاﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤطﻠﻘﺔ ﻝﻠﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﺘﻘدﻴرﻴﺔ ﺤﺴب  : ccaDsbA
 ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺎﻝدﺨل ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب  : D&R
 ﻨﺴﺒﺔ اﻝدﺨل ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ إﻝﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝدﺨل ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب : ngieroF
 واﺤد إذا ﻜﺎﻨت اﻝﺸرﻜﺔ ﻝدﻴﻬﺎ ﺨﺴﺎﺌر ﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻤرﺤﻠﺔ ﻝﻸﻤﺎم، وﺘﺴﺎوي ﺼﻔر ﺨﻼف ذﻝكﻤؤﺸر ﻴﺴﺎوي  : LON
 : IPH
، وﻴﺤﺴب ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻝﻘﻴﻤﺔ 6002ﺴﻨﺔ  alapamrahD & iaseDاﻝﺤواﻓز ﻋﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺴﺘوى واﻝﻤﺤﺴوﺒﺔ وﻓق   
دﻴرﻴن ﻝﺠﻤﻴﻊ اﻝﻤ( ﻤﻨﺢ ﺨﻴﺎرات اﻷﺴﻬم، واﻝراﺘب، وﻤﻜﺎﻓﺄة)ﺨﻴﺎرات اﻝﺸراء ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت اﻝﻜﻠﻴﺔ 
 اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴﻴن ﻓﻲ ﺸرﻜﺔ
  ﺴن اﻝﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴﻴن  : egA
 ﻤؤﺸر ﻴﺴﺎوي واﺤد إذا ﻜﺎن اﻝرﺌﻴس اﻝﺘﻨﻔﻴذي ﻝﻠﺸرﻜﺔ ذﻜرا وﺘﺴﺎوي ﺼﻔر إذا ﻜﺎن اﻝرﺌﻴس اﻝﺘﻨﻔﻴذي ﻫو أﻨﺜﻰ : redneG
 ﻋدد ﺴﻨوات اﻝﺘوظﻴف ﻝﻠﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن : eruneT
 ﻫو أﻴﻀﺎ رﺌﻴس ﻤﺠﻠس اﻹدارة، وﺘﺴﺎوي اﻝﺼﻔر ﻏﻴر ذﻝكﻤؤﺸر ﻴﺴﺎوي واﺤد إذا ﻜﺎن اﻝرﺌﻴس اﻝﺘﻨﻔﻴذي  : riahC
 : ageV
ﻤن اﻝﺨﻴﺎرات ﻝﺘﻐﻴﻴر  selohcS-kcalBﻤﺤﻔظﺔ اﻝﺨﻴﺎرات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن اﻝﻤﺤﺴوﺒﺔ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻝﺤﺴﺎﺴﻴﺔ 
  ﻓﻲ ﺘﻘﻠب ﻋواﺌد اﻻﺴﻬم %1
 2102ﺴﻨﺔ  yaVcM & ,veL ,naijremeDﻤﻘﻴﺎس اﻝﻘدرة اﻹدارﻴﺔ  اﻝﻤﺴﺘﺨدم ﻤن طرف  : ytilibA
 : ecnedifnocrevO
ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻨﻤو  - ﻤؤﺸر ﻴﺴﺎوي واﺤد إذا اﻝرﺌﻴس اﻝﺘﻨﻔﻴذي ﻝﻠﺸرﻜﺔ ﻴﺴﻴر ﺒﺸﻜل ﻏﻴر طﺒﻴﻌﻲ ﻝﻸﺼول ﻋﺎﻝﻴﺔ اﻝﻨﻤو
 اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت، وﺘﺴﺎوي اﻝﺼﻔر ﺨﻼف ذﻝك
  




وﺠود إرﺘﺒﺎط إﻴﺠﺎﺒﻲ دال ﺒﻴن اﻝﻤﺸﺎرﻜﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺤﺠم ﺘوﺼل إﻝﻰ   nosliW nayR         
اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺎﻝﻲ، اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ إرﺘﺒﺎطﻬﺎ ﺒﺎﻹﻨﺘﻬﺎزﻴﺔ اﻝﺸرﻜﺔ، 
اﻝﺘﻲ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﻌدﻻت ﺤوﻜﻤﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻜذﻝك اﻝ. ﻓﻲ اﻷﺠل اﻝطوﻴل ﻤؤﺴﺴﺔاﻹدارﻴﺔ وﻤﺤﺎوﻝﺔ ﺘﻌظﻴم ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
 ﻤؤﺴﺴﺎتﺤوﻜﻤﺔ اﻝ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻋﺎﻝﻴﺔ ﺘظﻬر أداء إﻴﺠﺎﺒﻲ ﻝﻠﻌواﺌد اﻝﻐﻴر طﺒﻴﻌﻴﺔ ﻓﻲ اﻷداء ﻓﻲ ﺤﻴن اﻝ
وﻫذﻩ اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﺘﺴق ﻤﻊ  اﻝﻐرض ﻤن اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ . ﺘﻜون ﻓﻴﻬﺎ اﻝﻌواﺌد أﻗل ﺒﻜﺜﻴر ﻤن ﻏﻴر اﻝطﺒﻴﻌﻴﺔ
  26.ﻋﺎﻝﻴﺔ اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻜوﻨﻬﺎ أداة ﻝﺨﻠق اﻝﺜروة ﻓﻲ اﻝ
  :ﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴنﻝﻠﺴﻠوك اﻝﻨرﺠﺴﻴﺔ  - 5
ﻗﺎم  ﺘطرﻗت ﻝﻤﺜل ﻫذا اﻝﺴﻠوك وﻋﻼﻗﺘﻪ ﺒﺎﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻨﺠد اﻝدراﺴﺔ اﻝﺘﻲ ﻤن أﻫم اﻷﺒﺤﺎث اﻝﺘﻲ         
ﺒﻴن اﻝﻨرﺠﺴﻴﺔ ﻝﻠﻤدراء اﻝﻌﻼﻗﺔ  ﺤول 5102ﺴﻨﺔ  grebleketS .M semaJ&neslO hpesoJ iraKﺒﻬﺎ ﻜل  
  . اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن  ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺔ واﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
اﻝﻨرﺠﺴﻴﺔ أﺤد ﺼﻔﺎت اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ  اﻝﻤرﺘﺒطﺔ ﺒﺎﻝﺸﻌور ﺒﺎﻝﺘﻔوق واﻝﻤﻴل إﻝﻰ اﻹﻨﺨراط ﻓﻲ  ﺤﻴث  ﺘﻌﺘﺒر       
اﻷدﺒﻴﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﺘﺒﺤث ﻓﻲ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن . ﺴﻠوﻜﺎت وﻤﻌﺎﻤﻼت ﻤﺸﻜوك ﻓﻴﻬﺎ ﻝﺸﻌورﻫم أﻨﻬم ﻓوق اﻝﻘﺎﻨون
ﺴﻨﺔ  iruP & ,yevraH ,maharG: ﻤﺜل أﻋﻤﺎل ﻤؤﺴﺴﺎتﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن وﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝ
واﻝﺘﻲ ﻗﺎﻤت ﺒدراﺴﺔ أﺜر ﻨﻤط اﻝﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻤﺎرﺴﺎت  ،3002ﺴﻨﺔ   raohcS & dnartreB،3102
 ،hsuB، 1102ﺴﻨﺔ  la & llebpmaCواﻝﻨرﺠﺴﻴﺔ ﻓﻲ إطﺎر أﻋﻤﺎل . ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن اﻝﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ 
اﻝﻌظﻤﺔ، أﻫﻤﻴﺔ اﻝذات، اﻝﺴﻠطﺔ، : ﻫﻲ ﺴﻤﺔ ﺸﺨﺼﻴﺔ ﻤﺘﻌددة اﻷوﺠﻪ 5002ﺴﻨﺔ  notlehS&llenurB
ﻴﻌرف  0102ﺴﻨﺔ     namztieH& nolnaH .، اﻝﺘﻔوق، اﻝﻐرور، اﻹﺴﺘﺤﻘﺎق، اﻝرﻏﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻠطﺔاﻹﺴﺘﻌراض
واﻝﺒﺎﺤﺜون ﻴرون أن اﻝﻨرﺠﺴﻴﺔ ﺴﺘﻜون ". ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻀراﺌب اﻝﺼرﻴﺤﺔ" اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﻠﻰ أﻨﻪ 
   .اﻝﺘﻲ ﺘﺤﺎول اﻝﺘﻬرب ﻤن اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﺒﺎرزة ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴر ﻓﻲ اﻝ
، ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻔردﻴﺔ ﻝﻠﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠاﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻴرون أن       
ﻤن ﺨﻼل اﻝﺤوار ﻓﻲ اﻷﻋﻠﻰ  " pot eht ta enot" وذﻝك ﻤن ﺨﻼل  ﻗﻨﺎﺘﻴن، اﻷوﻝﻰ ﺒطرﻴﻘﺔ ﻏﻴر ﻤﺒﺎﺸرة 
ر اﻝﻀرﻴﺒﺔ داﺨل اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺒﺎﻹﺴﺘﻨﺎد إﻝﻰ ﻨظرﻴﺔ اﻝﻤراﺘب اﻝﻌﻠﻴﺎ، واﻝﻘﻨﺎة اﻝﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻤﺸﺎرﻜﺔ ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴ
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 ﻤؤﺴﺴﺎتﻋﻠﻰ اﻝ 4002ﺴﻨﺔ  gnuoY & tsnrEﺤﻴث ﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ ﻤﻜﺘب اﻝﻤراﺠﻌﺔ . داﺨل اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
ﻤن  ﻤدراء اﻝﻀراﺌب ﻓﻲ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻴﺘﻠﻘون اﻝﺘوﺠﻴﻬﺎت ﻤن طرف اﻝﻤدراء  %  55اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ وﺠد أن
واﻹﺠراءات ﺘﻜون ﻓﻲ اﻝﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤن ﻤدﻴري اﻝﻀراﺌب اﻝﻘرارات اﻝﻨﻬﺎﺌﻴﺔ ﺒﺸﺄن اﻝﺴﻴﺎﺴﺎت  % 13اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن، وأن 
  .ﻝﻠﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن أو ﻤﺠﻠس اﻹدارة
ﻤن أﺠل ﺘﺤدﻴد  ،3102ﺴﻨﺔ  ykswoniZ miT& sufualB yaKﻓﻲ دراﺴﺔ ﻗﺎم ﺒﻬﺎ ﻜل ﻤن  ﻜذﻝك        
ﻗﺎﻤﺎ ﺒﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ اﻝﺼﻔﺎت  ،اﻝﺨﺼﺎﺌص  اﻝﻤﻬﻨﻴﺔ اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
، (msicitorueN)اﻝﻌﺼﺒﻴﺔ : وﻫﻲ 0991ﺴﻨﺔ  atsoC & earCcMﻤن طرف  اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ اﻝﺨﻤس اﻝﻤﺤددة
، اﻝوﻓﺎق (ecneirepxE ot ssennepO)، اﻹﻨﻔﺘﺎح ﻋﻠﻰ اﻝﺨﺒرة (noisrevartxE)اﻹﻨﺒﺴﺎطﻴﺔ 
  .(ssensuoitneicsnoC)، اﻹﺠﺘﻬﺎد(ssenelbaeergA)
اﻝﺨﺒرة ﻝﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴر ﻜﺒﻴر  وﺠدت اﻝدراﺴﺔ أن اﻝﺴﻤﺎت اﻝﺸﺨﺼﻴﺔ ﻝﻬﺎ أﺜﺎر ﻤﺒﺎﺸرة وﻏﻴر ﻤﺒﺎﺸرة ﺒﺤﻴث       
رب اﻝﻌﻤل ﻝﻬﺎ ﻜذﻝك ﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ ﺨﻔض اﻝﻀراﺌب وﻜذﻝك ﺘﻌﺘﺒر ﺎﻋﻠﻰ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ،  وأن ﺘﺠ
ﻴﻌﺘﺒر ﻜذﻝك و  ،ﻤن ﻤﺤددات ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ (erutluc lanoitazinagro)اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ ﻝﻠﺸرﻜﺔ 
  36.ﻤؤﺴﺴﺔﻝﺨطر اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻤن اﻝﻌواﻤل اﻝﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺔ ا
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن اﻝﺴﻠوﻜﺎت اﻝﺘﻲ ﻴﻤﺎرﺴﻬﺎ اﻝﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن واﻝﺘﻲ أﺴﺎﺴﻬﺎ ﺨﺼﺎﺌص        
  .ﺸﺨﺼﻴﺎﺘﻬم، ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻤﺤﺎوﻝﺔ اﻝﺴﻴطرة ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤن أﺠل ﻀﻤﺎن ﺘﺴﻴﻴر ﻀرﻴﺒﻲ ﻴﺨدم ﻤﺼﺎﻝﺤﻬم
  :اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ -6
ﻗﺎﻤوا  4102ﺴﻨﺔ  yauG enyaW& nanhsirkalaB kihtraK& nanhsirkalaB kihtraK اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن       
 اﻝﻤدرﺠﺔ ﻓﻲ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠﻜﺸف ﻋن اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن اﻝﺒدراﺴﺔ 
أن  إﻝﻰ اﻝدراﺴﺔ ﺘوﺼﻠت . 2102-0991ﻝﻠﻔﺘرة ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺔ، 642,23: اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻻﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺘﻘدر ﺒــــ
ﺘزﻴد ﻤن اﻝﺘﻌﻘﻴد  اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌل ﻤن اﻝﺼﻌب ﻨﻘﻠﻬﺎ إﻝﻰ إﺴﺘراﺘﺠﻴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ 
ﺘواﺠﻪ اﻝﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﺒﻴن اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ وأن ،اﻷطراف اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ ﻤﺜل اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن واﻝﻤﺤﻠﻠﻴن اﻝﻤﺎﻝﻴﻴن
  .اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ
                                                           
36
 dna ecneirepxE :ssenevissergga xat ’strepxe fo stnanimreted eht gnitagitsevnI ,ykswoniZ miT ,sufualB yaK 
 .1p ,3102 ,NAMREG ,srepaP noissucsiD – noitaxaT ni hcraeseR evitatitnauQ ,stiart ytilanosrep




ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن اﻹﻨﺨراط ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻠﺤد ﻤن اﻹﻝﺘزاﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺘوﻗﻌﺔ، ﻻ ﺘﺄﺘﻲ          
 واﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺄﻨظﻤﺔ اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت،  ﻤﺜل اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤﺒﺎﺸرة ﺘﺘﺤﻤلﺒدون ﺘﻜﻠﻔﺔ، ﺒل ﻋﻠﻰ اﻝﻌﻜس ﻓﺈن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ 
ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة  إﻝﻰ أن و  ،ﻴﺔاﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻤﺘوﻗﻌﺔ ﻤن اﻝﻔﺎوﻀﺎت واﻝﻌﻘوﺒﺎت اﻝﻨﺎﺠﻤﺔ ﻤن اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒ
  .اﻝﺘﺨﻔﻴض ﻤن اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر ﺘﻜﻠﻔﺔ إﻀﺎﻓﻴﺔ ﻝﻠﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ
اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺘﻌﺘﺒر ﻤﺸﻜﻠﺔ، ﻤن "أن  4002ﺴﻨﺔ  htimS &&legnE &nehC &namhsuBﻴﻘول ﻜل ﻤن        
ﻜذﻝك   ".ود اﻝﻤﺎﻝﻴﺔﺨﻼل اﻝﺘﻌﻘﻴدات اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺸﺄ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻤراﺠﺤﺔ ﺒﻴن اﻝﻘواﻨﻴﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻘﻴ
ن اﻝﻤدﻴرﻴن ﻴواﺠﻬون ﺼراع ﺒﻴن اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺘﺴﻴﻴر أﻗﺎﻤﺎ ﺒﺸرح  2991ﺴﻨﺔ  nosfloW& selohcS
ﻨﻬم ﻏﺎﻝﺒﺎ ﻤﺎ ﻴرﻏﺒون ﻓﻲ ﻓﻲ اﻹﻓﺼﺎح ﻋن ﻤﺴﺘوﻴﺎت ﻋﺎﻝﻴﺔ ﻤن اﻝدﺨل ﻝﻠﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن، وﺘﻘدﻴم وأاﻝﻀرﻴﺒﻲ، 
ﻓﻲ  2102، ﺴﻨﺔ CWPب اﻝﻤراﺠﻌﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴق ﻝﻤﻜﺘ 46.ﻤﺴﺘوﻴﺎت ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻤن اﻝدﺨل ﻝﻠﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﻀﻤن  ﻤؤﺴﺴﺔ 05إطﺎر اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﻗدم ﻤﻠﺨص ﻝﻨوﻋﻴﺔ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ أﻜﺒر 
  :، ﻜﻤﺎ ﻴوﻀﺤﻬﺎ اﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ053 ESTFﻤؤﺸر 
  053 ESTFﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﻀﻤن ﻤؤﺸر  ﻤؤﺴﺴﺔ 05ﻨوﻋﻴﺔ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ أﻜﺒر (: 21-5)ﺸﻜل 
  
 tsegral s’KU eht ni gnitroper xat fo weiver A :tsurT cilbuP gnidliuB ycnerapsnarT xaT : ecruoS
 .gnitroperetaroproc/moc.cwp.www /   .11p ,2102 ,seinapmoc
         
          ﻝﻺﺴـﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ  %  82                                    ﻨﻼﺤـظ أن اﻹﺘﺼـﺎل ﻋـﺎﻝﻲ ﻤـﻊ اﻷطـراف اﻝﺨﺎرﺠﻴـﺔ  ﺒﻨﺴـﺒﺔ   ( 2 1- 5 )        ﻤـن اﻝﺸـﻜل         
                   ٕ                             أرﻗــﺎم اﻝﻀــراﺌب واﻷداء، وٕاﺠﻤــﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴــﺎﻫﻤﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ واﻝﺘــﺄﺜﻴرات  82%             ﺨــﺎطر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ، و ﻤ         اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ واﻝ
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    ﺨﺎطر  ﻤ                   ﻝﻺﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝ  25%  :                                 وﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﻘدرة ﺘطوﻴر اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ . 03%          اﻷﺨرى ﺒﻨﺴﺒﺔ 
                             ﻫﻤﺎت اﻝﻀـــــرﻴﺒﻴﺔ واﻝﺘــــﺄﺜﻴرات اﻷﺨـــــرى ﺒﻨﺴـــــﺒﺔ                    ٕ          أرﻗـــــﺎم اﻝﻀـــــراﺌب واﻷداء، وٕاﺠﻤــــﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴـــــﺎ 26%         اﻝﻀــــرﻴﺒﻴﺔ، و
            ﺨــﺎطر اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ،  ﻤ                   ﻝﻺﺴــﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ واﻝ %  02 :                                وﻓﻴﻤــﺎ ﻴﺘﻌﻠــق ﺒﻔــرص واﻀــﺤﺔ ﻝﺘطــوﻴر اﻝﺘﻘــﺎرﻴر  .82%
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        اﻝﺨﺎﻤس      اﻝﻔﺼل     ﺨﻼﺼﺔ
أﺨذ إﻫﺘﻤﺎم اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻤﻨظﺎﻤﺎت  أن اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻌدواﻨﻲ ﺎﻤن ﺨﻼل ﻤﺎ ﺴﺒق وﺠدﻨ            
 ﺘﺤدي ﻜﺒﻴر أﻤﺎم                         ٕ                                 واﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻤن اﺠل ﻀﺒط ﻤﻔﻬوﻤﺔ وا  ﺒراز ﻤﺨﺎطرﻩ ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت واﻝدول، ﻜﻤﺎ ﻴﻌﺘﺒر
 ،وقﻤن أﺠل ﻋدم اﻝدﺨول ﻓﻴﻪ، ﻜوﻨﻪ ﻴوﺜر ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺘﻬﺎ وﻤﻜﺎﻨﺘﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﺴ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤﺴﻴري
ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ اﻝوﻗت اﻝذي اﺼﺒﺤت ﻓﻴﻪ اﻝﻴوم اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻤطﺎﻝﺒﺔ ﺒﺎﻝﻌدﻴد ﻤن اﻹﻝﺘزاﻤﺎت ﻓﻲ إطﺎر اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ 
ﻜﻼ وﻓق ﻤﺠﺎل ﺒﺤﺜﻪ ﻤﻨﻬم ﻤن ﻋﻤل  ﻜﻤﺎ أن ﻗﻴﺎﺴﻪ أﺨذ إﻫﺘﻤﺎم ﻜﺒﻴر ﻤن طرف اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن، .اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ
  .ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﺒﺔ اﻝﻜﻤﻴﺔ وﻤﻨﻬم ﻤن ﻋﻤل ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﺒﺔ اﻝﻨوﻋﻴﺔ
اﻝﺘطﺒﻴﻘﻴﺔ ﺴﻨﺤﺎول دراﺴﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﻴن ﺴﻠوك ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  وﻤن ﺨﻼل اﻝدراﺴﺔ        
واﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ اﻝﻘدرة ﻋﻠﻰ ﻤواﻜﺒﺔ اﻝﺘطورات اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺎل اﻝﺘﺴﻴﻴري وﺒﺎﻝﺘﺤدﻴد 
  .ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
 















 وأﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ اﻝﺘﻌرﻴف ﺒﺎﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ:  اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﺘﺤﻠﻴل إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت:  اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
 واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
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ﺒﻌدﻤﺎ ﺘطرﻗﻨﺎ إﻝﻰ اﻝﺠﺎﻨب اﻝﻨظري ﻝﻠﻤوﻀوع ﻤن ﺨﻼل دراﺴﺔ ﻤﺨﺘﻠف أﺒﻌﺎدﻩ ﻓﻲ اﻝﻔﺼول اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ،          
واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ، ﻓﻲ  ﺴﻨﺨﺼص ﻫذا اﻝﻔﺼل ﻝدراﺴﺔ ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﻴن ﺴﻠوك ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
ﻓﻲ ظل إﺸﻜﺎﻝﻴﺔ  ﻤن وﺠﻬﺔ ﻨظر اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻝﻤﻼك إطﺎر ﻤﺤﺎوﻝﺘﻬم اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ
  .ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك
ﺒواﺴطﺔ ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن  إدارة اﻷرﺒﺎحوﻝﻘد ﺘطرﻗﻨﺎ ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻔﺼل إﻝﻰ ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻤدى أﻫﻤﻴﺔ          
وﻜذﻝك ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻤﻌرﻓﺔ  ، اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒطرﻴﻘﺔ ﻤﺒﺎﺸرةﻝﺘﺨﻔﻴض إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﺘﻬدف إﻤﺎ ﻝﺘﺨﻔﻴض اﻝوﻋﺎء أو ﺨﻼل 
اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ، وﻤﺤﺎوﻝﺔ اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ  ﺘﺴﻴﻴرﻗوة ﻨظﺎم 




















 :وأﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ اﻝدراﺴﺔﻋﻴﻨﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﺒﺎﻝ اﻝﺘﻌرﻴف : اﻝﻤﺒﺤث اﻷول
 01ﻤﻨﻬﺎ  21وﻫﻲ  اﻝﺠزء ﺘﻘدﻴم ﻤﻠﺨص ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻴﺘم ﻤن ﺨﻼل ﻫذا          
 50واﻝﺘﻲ ﺘﻨﺸط ﻓﻲ ، LATIVEC  ،HCARTANOS: ﺠزاﺌرﻴﺘﻴن ﻫﻤﺎ ﻤؤﺴﺴﺘﻴنﻤؤﺴﺴﺎت أﺠﻨﺒﻴﺔ و 
، وﻗد أﺨﺘﻴرت ﻫذﻩ                   ٕ           ، اﻝﻤﺎﻝﻲ، اﻝﺘﺠﺎري، وا  ﻨﺘﺎج اﻝﺴﻴﺎراتﺎاﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴ ،لاﻝﺒﺘرو اﻝﻐﺎز و : ﻫﻲ ﺼﻨﺎﻋﺎت
ﻓﻲ ﻫذا  ﺘﺤﻠﻴلاﻝ ﺒﺤﻴث ﺴﻴﻜون ،اﻝﻤﻨﺘﺠﺔ ﻓﻲ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ ﻝﺼﻨﺎﻋﺎتﻗﺼدا ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ أﻫم ا اﻝﺼﻨﺎﻋﺎت
ﺘﺘﻤﻴز اﻝﻤﺨﺘﺎرة ﻤؤﺴﺴﺎت ﻜﻤﺎ أن اﻝ ،3102- 0002وﻝﻠﻔﺘرة ﻤن  اﻝﺼﻨﺎﻋﺔ أو اﻝﻨﺸﺎط ﻋﻠﻰ أﺴﺎس اﻝﻤﺒﺤث
 .إﻝﺦ...اﻝﺤﺠم اﻝﻜﺒﻴر، اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، ﻜﺜﺎﻓﺔ اﻝﻨﺸﺎط، وﺠود اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﻔروع ﻓﻲ اﻝﺨﺎرج: ﺒﺎﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
  :وﺒﻠدﻫﺎ اﻻﺼﻠﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔأﺴﻤﺎء  واﻝﺠدول اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ 
  اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ( 1-6)ﺠدول  
  اﻝﺒﻠد اﻻﺼﻠﻲ  ﻤؤﺴﺴﺔإﺴم اﻝ  اﻝﺒﻠد اﻷﺼﻠﻲ  ﻤؤﺴﺴﺔإﺴم اﻝ
  ﻜورﻴﺎ اﻝﺠﻨوﺒﻴﺔ  gnusmaS  اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ  liboM noxxE
  اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ serots tram-law ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ   muelorteP hsitirB
 hctuD layoR
  llehS
  اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ noitaroproc rotom drof ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ
  اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ eaM einnaF اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔاﻝوﻻﻴﺎت   norvehC
  اﻝﺠزاﺌر LATIVEC اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ  elgooG
  اﻝﺠزاﺌر  HCARTANOS اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ  MBI
  ﻤن إﻋداد اﻝﺒﺎﺤث: اﻝﻤﺼدر
وﺠدﻨﺎ  ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠ أﻨﻪ ﻤن ﺨﻼل ﻗراء اﻝﻘواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎر إﻝﻰ       
اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ إﻋداد  وﺠود ﻤﺠﻠس إدارة، : ، واﻝﺘﻲ ﻤظﺎﻫرﻫﺎ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲﺘﺨﻀﻊ ﻝﻤﺒﺎدئء ﺤوﻜﻤﺔ اﻝﺸرﻜﺎت أﻨﻬﺎ
اﻹﺘﺼﺎل  اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻝﺠﺎن اﻝﻤراﺠﻌﺔ، اﻹﻝﺘزام اﻷﺨﻼﻗﻲ، إﺴﺘﻘﻼﻝﻴﺔ اﻝﻤدراء، اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ،
، ﺘﺴﻴﻴر ت، ﺘﺤدﻴد ﻤﻜﺎﻓﺄت أﻋﻀﺎء ﻤﺠﻠس اﻹدارة، اﻹﻓﺼﺎحاﻝرﻗﺎﺒﺔ واﻹﺠراءاﺒﺄﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ، 
ﺎرﻫﺎ ﻻ ﺘﺤﺘوي ﺒاﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ  ﻀﻌﻴﻔﺔ اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﺒﺈﻋﺘ ﻤؤﺴﺴﺎتإﻝﺦ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻨﺠد أن اﻝ...اﻝﻤﺨﺎطر
  1.ﻋﻠﻰ ﺤﺴب اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﻘدﻤﺔ ﻤن طرﻓﻬم وﻫﻲ ﻓﻲ ﺒداﻴﺔ ﻤﺸوارﻫﺎ ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻨﻬﺞ ﻋﻠﻰ أﻫم ﻫذﻩ اﻷﺴس
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  .ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﺌﻤﺔ اﻝﻤراﺠﻊ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻰ ﻤواﻗﻊ اﻝإﻝﻺطﻼع أﻜﺜر أﻨظر  




، ﺒﻌﻨوان 1102ﺴﻨﺔ  (LROW EHT
ﻤﺼﺎدر ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ، ﻤن ﺨﻼل أﺜر 
ﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺘﻠوث اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ ﻤﺔ، 
اﻝﻐﺎز  ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺘم اﻝﺘطرق ﻓﻲ ﻗطﺎع
، llehS hctuD layoR  ،orvehC
ﻀﻌﺔ ﻝﻤﻌدﻻت ﻀرﻴﺒﺔ ﻤرﺘﻔﻌﺔ ﻓﻲ 
ﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﻤﻌدل  0102ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺴﻨﺔ 
ﺒﺔ ﺒﻤﻘدار ﺒﻋﻠﻰ دﺨل ﺨﺎﻀﻊ ﻝﻠﻀر 
، وأﻀﻌف ﻤﻌدل 9,13% ﺒﻤﻘدار 
  :ك
   اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ
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وأﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝ ﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﻐﺎز واﻝﺒﺘرول ﺴﺎت
KNAB D)ﺘﻘرﻴر ﺼﺎدر ﻋن  اﻝﺒﻨك اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ 
طﻨﻴﺔ وﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ أﺒرز أن اﻝﻀراﺌب ﺘﻌﺘﺒر أﺤد  
ﺎت اﻝﺘﻌﺎﻗدﻴﺔ، ﺒواﺴطﺔ اﻝﺘﺤﻔﻴزات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﻘد
 2.إﻝﺦ...ت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، اﻝﺘﺄﺜﻴر ﻋﻠﻰ اﻝﻤرﻜز اﻝﻤﺎﻝﻲ
n،PB، liboM noxxE :ﻫﻲﻋﺎﻝﻤﻴﺔ  ؤﺴﺴﺎت
ﺘﺒر ﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﺒﺘرول واﻝﻐﺎز ﻤن اﻝﺼﻨﺎﻋﺎت اﻝﺨﺎ
ﺜﻼ ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻨﺠد ﻫذﻩ اﻝ
دوﻻر  ﻤﻠﻴﺎر 7,24: ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻤدﻓوﻋﺔ ﻝﻠﻀراﺌب ﺒــ ،% 
، واﻝﺨدﻤﺎت% 3,53م إﺴﺘﺨراج اﻝﻤﻌﺎدن ﺒﻤﻘدار
واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝ % 5,5ﺤﺔ واﻝﺼﻴد ﺒﻤﻌدل 
ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ ﻤﺨﺘﻠف اﻝﺼﻨﺎﻋﺎت ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت( 1-6)ﺸﻜل 
oitaroproC S.U rof etaR xaT evitceffE ngie
 5102-60-
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ﻤ 50إﻝﻰ  واﻝﺒﺘرول
ﺘﻌ .HCARTANOS
أﻏﻠب دول اﻝﻌﺎﻝم، ﻤ
1,63:ﻀرﻴﺒﺔ ﺒﻤﻘدار
ﺜ ،ﻤﻠﻴﺎر دوﻻر 811
اﻝﻔﻼ ﻀرﻴﺒﺔ ﻝﺼﻨﺎﻋﺔ
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اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺸط ﻓﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ إطﺎر ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻤﻌرﻓﺔ اﻝﺨﺼوﺼﻴﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ ﻝﻠو       
  :ﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﻐﺎز واﻝﺒﺘرول ﻨﺠد أن
اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  ﺨﻠق ﻫدﻓﻬﺎ 9991ﺘﺄﺴﺴت ﺴﻨﺔ ﺨﺎﺼﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔﻫﻲ  : liboM noxxE ﻤؤﺴﺴﺔ 1- 1
ﻜﻤﺎ ﺘﻬدف إﻝﻰ ﺘﺤﻘﻴق أداء ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل، ﻤن ﺨﻼل ﺘﻠﺒﻴﺔ اﻝطﻠب اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ اﻝﻤﺘزاﻴد ﻋﻠﻰ اﻝطﺎﻗﺔ، 
واﻝﻤواطﻨﺔ، وﺘﺤﺴﻴن ظروف اﻝﻤﻌﻴﺸﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ أﻨﺤﺎء ﻤﺎﻝﻲ ﻗوي واﻝﺘﺤﻠﻲ ﺒﺎﻝﺴﻠوك اﻷﺨﻼﻗﻲ 
ﻋﺎﻤل ﺴﻨﺔ  00357ﺤوال  ﻤؤﺴﺴﺔاﻝ ﺘوظف .اﻝﻌﺎﻝم ﻤن ﺨﻼل ﺘوﻓﻴر طﺎﻗﺔ أﻤﻨﺔ وﻤوﺜوق ﺒﻬﺎ وﺒﺄﺴﻌﺎر ﻤﻌﻘوﻝﺔ
ﺴﺒﻴل اﻝﻤﺜﺎل  ﻋﻠﻰاﻝداﻓﻌﺔ ﻝﻠﻀراﺌب ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ،  ﻤؤﺴﺴﺎتوﺘﻌﺘﺒر ﻤن أﻜﺒر اﻝ ،4102
ﻤﻠﻴﺎر دوﻻر ﺸﻬرﻴﺎ ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط،  1أﻜﺜر ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺔﺒﻠﻐت ﻗﻴﻤﺔ ﻨﻔﻘﺎت اﻝﻀراﺌب ﻋﻠﻰ اﻝ 2102ﺴﻨﺔ  ﻓﻲ
إﺠﻤﺎﻝﻲ واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ﺘطور  3.ﻤﻠﻴﺎر دوﻻر 55أﻜﺜر ﻤن   2102-8002وﻤﺠﻤوع اﻝﻀراﺌب ﻤن ﺴﻨﺔ 
  :4واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت اﻷﺼول واﻝﻤﺒﻴﻌﺎت وﺼﺎﻓﻲ اﻷرﺒﺎح
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر) liboM noxxEأﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ (:  2-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
- 9991ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  ﻋﺎﻝﻴﺎ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺸﻬدت ﻨﻤوا ﻤﺎﻝﻴﺎ (2-6)ﻨﻼﺤظ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل               
ﻤﻠﻴون دوﻻر  125,441ﻤن ، 9,931%ﻴﻘدر ﺒﺤواﻝﻲ  ﻨﻤو ﺒﻤﻌدل إرﺘﻔﻊاﻷﺼول ﺼﺎﻓﻲ ن اﻨﺠد  ، ﺤﻴث3102
وﻫذا ﻴرﺠﻊ إﻝﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻨدﻤﺎج وﺘﺠدﻴد اﻷﺼول اﻝﺘﻲ  ،3102 ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ 808,643إﻝﻰ  9991ﺴﻨﺔ 























 ،8431%ﺼﺎﻓﻲ اﻷرﺒﺎح  ﻤﻌدل ﻨﻤو، و 041% :ﻴﻘدر ﺒـــــاﻝﻤﺒﻴﻌﺎت  ﻤﻌدل ﻨﻤو ﺼﺎﻓﻲﻜﻤﺎ أن  ﺘﻘوم ﺒﻬﺎ،
، وﻫذﻩ دﻝﻴل ﻋﻠﻰ ﻗدرة اﻝﺸرﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺴداد دﻴوﻨﻬﺎ وﺨﻠق ﺘدﻓﻘﺎت  % ,4814:واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ﺒـــ
  :إﺘﺒﺎﻋﻬﺎ إﺴﺘراﺘﺠﻴﺔ ﺘﺘﻤﺜل رﻜﺎﺌزﻫﺎ ﻓﻲ اﻝﻨﻘﺎط اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ ﻜذﻝك اﻝﺘطور ﺴﺒﺒﻪ اوﻫذ. ﻨﻘدﻴﺔ ﻤوﺠﺒﺔ
 ﺘطﺒﻴق ﺘﺴﻴﻴر ﻓﻌﺎل ﻝﻠﻤﺨﺎطر، واﻝﺴﻼﻤﺔ واﻝﺘﻔوق اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻲ؛ -
 ؛(secruoser ytilauq-tsehgih)إﻨﺘﻘﺎء اﻝﻤوارد ذات اﻝﺠودة اﻝﻌﺎﻝﻴﺔ  -
                         ٕ            ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﻨﻬﺞ ﻤﻨﻀﺒط ﻝﻺﺴﺘﺜﻤﺎر وا  دارة اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف؛ -
 ﺘطﺒﻴق ﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ ﻋﺎﻝﻴﺔ؛  -
 5.ﺘﻌظﻴم اﻷرﺒﺎح ﻤن إﻨﺘﺎج اﻝﻨﻔط واﻝﻐﺎز وﻤﺤﺎوﻝﺔ اﻹﺴﺘﻔﺎدة ﻤن ﻨﻤو اﻝﺴوق اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ -
، ﺘﺘواﺠد ﻓﻲ 8091ﺴﻨﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺘﺄﺴﺴت  ﻤؤﺴﺴﺔﻫﻲ  :(PB)muelorteP hsitirB ﻤؤﺴﺴﺔ  2- 1
ﺘدﻓﻘﺎت اﻝرﻓﻊ ﻤن اﻝﻫو ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  ﻤؤﺴﺴﺔدوﻝﺔ ﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝم، ﻤن إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝ 08أﻜﺜر ﻤن 
 ﻤؤﺴﺴﺔ، ﺤﻴث ﺒﻠﻎ ﻋدد اﻝﻌﻤﺎل ﻓﻲ اﻝ6 ﻨﻘدﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل ﻤن أﺠل اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻨﻤو ﺘوزﻴﻌﺎت اﻷرﺒﺎحاﻝ
 :أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔواﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ، ﻋﺎﻤل 00438ﺤواﻝﻲ  1102ﺴﻨﺔ 
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر) PBأﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ (:  3-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  665,38ﺼﺎﻓﻲ أﺼول اﻝﻤؤﺴﺴﺔ إرﺘﻔﻊ ﻤن  ﻨﻼﺤظ أن  (3-6)ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل       
ﺘﻌرﻀت ﻤؤﺴﺴﺔ ﻜﻤﺎ ﻴﻼﺤظ أن اﻝ ،% 5,353:، ﺒﻤﻌدل ﻨﻤو ﻴﻘدر ﺒـــ3102ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  973إﻝﻰ  9002
ﻜﻤﺎ أن اﻝﻘﻴﻤﺔ  ،3102ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  54,32ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺜم إرﺘﻔﻊ إﻝﻰ  23,3 ﺒﻤﻘدر 0102ﻝﺨﺴﺎﺌر ﺴﻨﺔ 
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ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ أن ﺼﺎﻓﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت إرﺘﻔﻊ . ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة  57,891%اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت إرﺘﻔﻌت ﺒﻤﻌدل ﻨﻤو 
ﺒدأت اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت ﺒﺎﻝﺘﺤﺴن إﻝﻰ  9002ﻤﻠﻴون دوﻻر وﺒﻌد ﺴﻨﺔ  642ﺜم ﺘراﺠﻊ إﻝﻰ ﺤواﻝﻲ  8002إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﺴﻨﺔ 
  :ﻓﻲ ﻤؤﺴﺴﺔﺘﺘﻤﺜل إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝ و .ﻜﺄﻗﺼﻰ ﻗﻴﻤﺔ 3102ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  973ان وﺼﻠت 
 اﻝﻤﺨﺎطر ﺒﺸﻜل أﻜﺜر إﺤﻜﺎﻤﺎ؛ ﺘﺴﻴﻴر -
 ﻓﻲ ﻤﺨﺘﻠف اﻝﻔروع ﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝم؛ ﻤؤﺴﺴﺔﺘﺒﺴﻴط وﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻝ -
 اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ ﻗدراﺘﻬﺎ اﻻﺴﺎﺴﻴﺔ؛ ﻤؤﺴﺴﺔﻜﻴف ﻴﻤﻜن ﻝﻠ -
 7.ﻤؤﺴﺴﺔﻤﺤﻔظﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر  -
، ﺘﻌﺘﺒر ﻤن أﻜﺒر 7091 ﺘﺎﺴﺴت ﺴﻨﺔ ﻫﻲ ﻤؤﺴﺴﺔ ﺨﺎﺼﺔ :llehS hctuD layoR ﻤؤﺴﺴﺔ 3-1
ﺘﻨﺸط ﻓﻲ ﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﺒﺘرول واﻝﻐﺎز، ﺘوظف ﻤﺘﻌددت اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت، أﺼوﻝﻬﺎ ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ وﻫوﻝﻨدﻴﺔ،  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
ﻓﻲ ﺘﻌزﻴز ﻤﻜﺎﻨﺘﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﺴوق اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ،  ﻤؤﺴﺴﺔدوﻝﺔ،  ﺘﺘﻤﺜل إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝ 07ﻋﺎﻤل ﻓﻲ  00049ﺤواﻝﻲ 
وﺘﻠﺒﻴﺔ اﻝطﻠب اﻝﻌﺎﻝﻤﻲ ﻝﻠطﺎﻗﺔ ﺒطرﻴﻘﺔ ﻤﺴؤوﻝﺔ، وﻜذﻝك ﺘﺤﻘﻴق اﻝﺴﻼﻤﺔ واﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻓﻲ اﻝدول 
  :8ﻤؤﺴﺴﺔواﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ .اﻝﻤﺨﺎطر ﺘﺴﻴﻴروﻜذﻝك  اﻝﺘﻲ ﺘﻨﺸط ﻓﻴﻪ
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر)llehS hctuD layoR  أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ( 4-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
إﺠﻤﺎﻝﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻻﺼول واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ﺸﻬدت ﻨﻤوا  أن( 4-6)ﻨﻼﺤظ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل        
ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺼﺎﻓﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت ﺸﻬد إرﺘﻔﺎﻋﺎ  %812،212%: ﻤﺴﺘﻤرا ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﺒــﻤﻌدل
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ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺜم ﺒدأ ﺒﺎﻹرﺘﻔﺎع ﻓﻲ  052ﻤﻠﻴون دوﻻر إﻝﻰ  854ﻴن إﻨﺨﻔض ﻤن أ 9002إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﺴﻨﺔ 
 .3,163 %ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻤﻌد ﻨﻤو ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة  ،اﻝﺴﻨوات اﻝﻼﺤﻘﺔ
ﺘﻨﺸط ﻓﻲ ﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﻐﺎز  ،9781ﺘﺎﺴﺴت ﺴﻨﺔ أﻤرﻴﻜﻴﺔ  ﺨﺎﺼﺔ ﻤؤﺴﺴﺔﻫﻲ  :norvehC  ﻤؤﺴﺴﺔ 4- 1
 ﻤؤﺴﺴﺔﺘﺘﻤﺜل ﻤﺤﺎور إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝ ﻨﻔط ﻓﻲ اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ،  ﻤؤﺴﺴﺔواﻝﺒﺘرول، وﻫﻲ ﺜﺎﻨﻲ أﻜﺒر 
اﻝﻤﺨﺎطر ﻤن أﺠل رﻓﻊ اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻝﻤوارد اﻝﺒﺸرﻴﺔ،  ﺘﺴﻴﻴرﻓﻲ ﺨﻠق اﻝﻤﻴزة اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، و 
 ﻤؤﺴﺴﺔﺘوظف اﻝ 9. ٕ          وا  ﺴﺘﻐﻼل اﻝﻔرص ﻝﺘﻌظﻴم اﻝﻘﻴﻤﺔ رﺒﺎح ﺒﺈﺴﺘﺨدام اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﺘﻨﺎﺴﻔﻴﺔإدارة اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف، زﻴﺎدة اﻷ
  :ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔواﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ أﻫم  01.3102ﻋﺎﻤل ﺴﻨﺔ  00646ﺤواﻝﻲ 
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر) norvehC أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ( 5-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
  8002ﻨﻼﺤظ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺸﻬدت ﻨﻤوا ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﺴﻨﺔ  (5-6)ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل     
، ﺜم ﻋﺎدة 9002ﺴﻨﺔ  JIHGن دوCر 204,761إﻝﻰ  8002ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  859,462ﺤﻴث إﻨﺨﻔﻀت ﻤن 
إﺠﻤﺎﻝﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻷﺼول واﻝﻘﻴﻤﺔ  ﻫﻨﺎك ﻨﻤو ﻤﺴﺘﻘر ﻓﻲ اﻹﺴﺘﻘرار ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﻼﺤﻘﺔ، ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان
 :ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب، ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان ﻫﻨﺎك ﻨﻤوا ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻷرﺒﺎح ﺒــ %747،%425 :اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ﺒـــ
  .ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة %349
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 أﻫم ﻤن ﺘﻌﺘﺒر ، 3691ﺴﺴت ﺴﻨﺔ ﺄﺘ ﻋﻤوﻤﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺔﻫﻲ  :HCARTANOS ﻤؤﺴﺴﺔ 5- 1
 و ﺘﺤوﻴل اﻷﻨﺎﺒﻴب، ﻋﺒر اﻝﻨﻘل و اﻹﻨﺘﺎج اﻝﺘﻨﻘﻴب، ﻓﻲ ﺘﺸﺎرك ﻫﻲ  ٕ      وا  ﻓرﻴﻘﻴﺎ، اﻝﺠزاﺌر ﻓﻲ اﻝﺒﺘروﻝﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
 اﻝﻜﻬرﺒﺎء، ﺘوﻝﻴد ﻨﺸﺎطﺎت ﺘطور ،اﻝﺘﻨوﻴﻊ إﺴﺘراﺘﺠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻌﺘﻤد اﻝﻤؤﺴﺴﺔ. ﻤﺸﺘﻘﺎﺘﻬﺎ و اﻝﻤﺤروﻗﺎت ﺘﺴوﻴق
 .       ّ اﻝﻤﻨﺠﻤﻴ ﺔ اﻝطﺎﻗﺔ واﺴﺘﻐﻼل اﻝﺒﺤث ﻜذﻝك اﻝﺒﺤر، ﻤﻴﺎﻩ ﺔﺘﺤﻠﻴ واﻝﻤﺘﺠددة، اﻝﺠدﻴدة اﻝطﺎﻗﺎت
 إﻓرﻴﻘﻴﺎ:  اﻝﻌﺎﻝم ﻓﻲ ﺒﻠدان    ّ وﻋد ة اﻝﺠزاﺌر ﻓﻲ ﺴوﻨﺎطراك ﺘﻨﺸط اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، اﺴﺘراﺘﺠﻴﺎﺘﻬﺎ ﻤواﺼﻠﺔ ﺒﻬدفو      
 اﻝﻼﺘﻴﻨﻴﺔ أﻤرﻴﻜﺎ ﻓﻲ ،(ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ اﻝﺒرﺘﻐﺎل، إﻴطﺎﻝﻴﺎ، إﺴﺒﺎﻨﻴﺎ،) أوروﺒﺎ ﻓﻲ( ﻤﺼر ﻝﻴﺒﻴﺎ، اﻝﻨﻴﺠر، ﻤﺎﻝﻲ،)
 ﺴﻨﺔ ﺨﻼل ﻤﺤﻘق دوﻻر ﻤﻠﻴﺎر 1,65 ﻴﻘﺎرب أﻋﻤﺎل ﺒرﻗم ،اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ اﻝﻤﺘﺤدة اﻝوﻻﻴﺎت وﻜذاﻝك( اﻝﺒﻴرو)
 ﻝﻠﻐﺎز    ّ ﻤﺼد ر راﺒﻊ أﻴﻀﺎ ﻫﻲو  اﻝﻌﺎﻝم، ﻓﻲ ﻋﺸر اﻝﺜﺎﻨﻴﺔ إﻓرﻴﻘﻴﺎ، ﻓﻲ اﻷوﻝﻰ اﻝﻤرﺘﺒﺔ ﺴوﻨﺎطراك    ّ ﺘﺤﺘ ل ،0102
اﻝطﺒﻴﻌﻲ ﻝﻠﻐﺎز    ّ ﻤﺼد ر وﺨﺎﻤس      ّ اﻝﻤﻤﻴ ﻊ اﻝﺒﺘرول ﻝﻐﺎز ﻋﺎﻝﻤﻲ    ّ ﻤﺼد ر وﺜﺎﻝث ،     ّ اﻝﻤﻤﻴ ﻊ اﻝطﺒﻴﻌﻲ
، ﺘوظف 11
  :اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻬﺎواﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ أﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼ .21ﻋﺎﻤل 00005اﻝﻤؤﺴﺴﺔ أﻜﺜر ﻤن 
  (ﻴﻨﺎرﻤﻠﻴون د)HCARTANOS اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔأﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص  (6-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
 7002ﻨﻼﺤظ أن إﺠﻤﺎﻝﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻷﺼول ﻜﺎن ﻤﺴﺘﻘر إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﺴﻨﺔ  (6- 6)ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل          
، ﺜم إﻨﺨﻔض 8002ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر ﺴﻨﺔ  90908801ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر إﻝﻰ  5243973ﺤﻴث إرﺘﻔﻊ ﺒدرﺠﺔ ﻜﺒﻴرة ﻤن 
 0005558ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر، واﻝﺴﻨوات اﻝﻠﺤﻘﺔ ﺒدأ ﺒﺎﻹﺴﺘﻘرار إﻝﻰ أن وﺼل  1088265إﻝﻰ  9002ﺒﺸدة ﺴﻨﺔ 
 :ﺒـــ 9002-8002ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان ﺼﺎﻓﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت  ﺸﻬد إﺨﻔﺎض ﻓﻘط  ﻤن ﺴﻨﺔ  .3102ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر ﺴﻨﺔ 
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ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر، ﺜم إﺴﺘﻘر ﻜذﻝك ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﻠﺤﻘﺔ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان  2372353ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر إﻝﻰ  9548125
  .ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب %231،%927 :ﻤﻌدل ﻨﻤو ﻜل ﻤن اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت و ﺼﺎﻓﻲ اﻷرﺒﺎح ﺒـــ
 :وأﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺘﻌرﻴف ﺒ - 2
 ﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ ﻓﻲ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ،اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت ﻤﺘﻌددة ﺨﺎﺼﺔ أﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺔﻫﻲ  :elgooG ﻤؤﺴﺴﺔ  1- 2
 nociliSﻓﻲ  elgooGﻓﻲ اﻝﻤرأب ، 8991 ﺴﺒﺘﻤﺒر 4ﺘﺄﺴﺴت ﻓﻲ  ، ﺒﺎﻹﻨﺘرﻨت اﻝﻤﺘﺼﻠﺔ واﻝﻤﻨﺘﺠﺎت اﻝﺨدﻤﺎت
ﺘﻌﺘﺒر ﻤﺤرك و ، nirB ïeugreS،  egaP yrraLاﻝﻤﻨﺸﺄة ﻤن طرف اﻝدﻜﺎﺘرة ﻓﻲ وﻻﻴﺔ ﻜﺎﻝﻴﻔورﻨﻴﺎ،  yellaV
، اﻝوظﺎﺌف 413102ﺴﻨﺔ  ﻋﺎﻤل 65774ﻤﺎ ﻴﻘرب  ﻤؤﺴﺴﺔﺘوظف اﻝ 31. ﺒﺤث اﻷﻜﺜر ﺸﻌﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝم
أﻨظﻤﺔ ﺘﺸﻐﻴل اﻝروﺒوت، إﺴﺘﻬﻼك اﻝﻠﻌب،اﻝﺘﺠﺎرة  اﻝﺒﺤث، ﻋرض اﻹﻋﺎﻨﺎت،: ﻫﻲ ﻤؤﺴﺴﺔاﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻝﻠ
  :اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻬﺎواﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﺒرز أﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼ .إﻝﺦ...واﻝﻤﻌدات واﻷﻻت
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر) elgooG  أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ(:  7-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
ﻜﺎن ﻤﺴﺘوى اﻝﻨﻤو  3002إﻝﻰ  0002ﻓﻲ اﻝﻔﺘرة ﻤن ﺴﻨﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل ﻨﻼﺤظ ان اﻝ        
ﻤﻠﻴون  92,0ﻤﻠﻴون دوﻻر، ﺼﺎﻓﻲ اﻷرﺒﺎح  05,0إﺠﻤﺎﻝﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت : ﻤﺘوﺴطﺤﻴث ﺒﻠﻎ  ﻀﻌﻴف
ﺨﻼل  ﻤﻠﻴون دوﻻر 12,0 اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ،ﻤﻠﻴون دوﻻر 26,0دوﻻر، إﺠﻤﺎﻝﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻷﺼول 
ﻤﻠﻴون دوﻻر  981,3ﺤﻴث إرﺘﻔﻊ ﺼﺎﻓﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت ﻤن ، 4002ﺒﺎﻝﺘﺤﺴن ﻤﻨذ ﺴﻨﺔ  ت اﻝﻘﻴمﺒدأو  .ﻫذﻩ اﻝﻔﺘرة
   ٕ           ، وا  رﺘﻔﻊ ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ % 9,5771:ﺒﻤﻌدل ﻨﻤو ﻴﻘدر ﺒــــ  3102ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  528,95إﻝﻰ  4002ﺴﻨﺔ 
 .%0882، واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ﺒﻤﻌدل %8423و ﺼﺎﻓﻲ اﻷﺼول ﺒﻤﻌدل  %8313ﺒﻤﻌدل 
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م اﻝدﻋم اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻲ ﻴﻘدﺘﺨﻠق ﻓرﻴق ﻋﻤل ﻴﻀﻤن  اﻹﺴﺘراﺘﺠﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ          
واﻝﺘﺸﻐﻠﻲ ﻤن أﺠل ﻨﻤو اﻹﻴرادات، وﺘﻨﻔﻴذ ﻤﺸﺎرﻴﻊ ﻤﻬﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝﻘﺼﻴر واﻝطوﻴل، ورﺼد اﻹﺘﺠﺎﻫﺎت 
  51.اﻝﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ وﻤدى ﺘﺄﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ وﺘﻠﺒﻴﺔ ﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻝزﺒﺎﺌن
ﻰ ﻤؤﺴﺴﺔ اﻷﻋﻤﺎل اﻝدوﻝﻴﺔ ﻝﻸﻻت ﻤﺘﺴ  1191ﺘﺄﺴﺴت ﺴﻨﺔ  ﺨﺎﺼﺔ ﻤؤﺴﺴﺔ :MBI  ﻤؤﺴﺴﺔ 2- 2
ﻤﺘﻌددت اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت  ﻤؤﺴﺴﺎت، ﺤﻴث ﺘﻌﺘﺒر أﺤد اﻝ(noitaroproC senihcaM ssenisuB lanoitanretnI)
 000134ﺎل ﻋﺘﺎد اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎﺘﻴﺔ، واﻝﺒراﻤﺞ واﻝﺨدﻤﺎت اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎﺘﻴﺔ، ﺘوظف ﺤواﻝﻲ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، ﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﻤﺠ
، وﺘوﻓﻴر ﺤﻠول ﻤﺒﺘﻜرة ﻤؤﺴﺴﺔﻓﻲ ﻤﺤﺎوﻝﺔ اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻗﻴﻤﺔ اﻝ ﻤؤﺴﺴﺔﺘﺘﻤﺜل إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝ ،3102ﻋﺎﻤل ﺴﻨﺔ 
 ﺔ،ﺨﻠق ﻤﻴزة ﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ وﺘﺤﺴﻴن ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻷﻋﻤﺎل اﻝﺘﺠﺎرﻴو  ﻤن أﺠل رﻀﺎ اﻝﻌﻤﻼء، ﻤن اﻝﺒرﻤﺠﻴﺎت واﻝﺒﻨﻰ اﻝﺘﺤﺘﻴﺔ
ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺎل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ ﺘﻘوم ﺒﺘطﺒﻴق اﻝﻤﺒﺎدئ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ  61.ﻜذﻝك ﺨﻔض اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف وزﻴﺎدة اﻝﻜﻔﺎءة واﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ
  :اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻬﺎواﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﺒرز أﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼ. PAAGاﻝﻤﻘﺒوﻝﺔ ﻋﻤوﻤﺎ 
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر)MBI  أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ(:  8-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
ﻫﻨﺎك ﻓﺠوة ﺒﻴن  ﻤﺴﺘوى ﻨﻤو اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ﻤﻘﺎرﻨﺔ أن  (8-6)ﻨﻼﺤظ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل         
ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻪ ﺴﻨﺔ أﺤﻴث أن إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت وﺼل إﻝﻰ ،                      ٕ         ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت وا  ﺠﻤﺎل اﻷﺼول
ت ،  ﺒﻴﻨﻤﺎ وﺼﻠ3102ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  322,621: ﻤﻠﻴون دوﻻر، وﺼﺎﻓﻲ اﻻﺼول ﺒـــ 619,601 :ﺒـــ 1102
ﻜذﻝك ﻨﻼﺤظ أن ﻤﻌدل ﻨﻤو اﻷرﺒﺎح ﻴﻘدر  ،5002ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  890,33: اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ﺒــ
  . وﻫو ﻀﻌﻴف ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺨرى ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة 87,11% :ﺒــ
                                                           
51
 5102-80-22        /ygetarts-ssenisub/smaet/sreerac/tuoba/moc.elgoog.www//:ptth 
61



















ﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﺤواﻝﻲ  ، ﻓﻲ ﻜورﻴﺎ اﻝﺠﻨوﺒﻴﺔ، 8391 ﺘﺎﺴﺴت ﺴﻨﺔﻤؤﺴﺴﺔ ﺨﺎﺼﺔ  :gnusmaS   ﻤؤﺴﺴﺔ 3- 2
اﻹﺒداع اﻝﺘﻨظﻴﻤﻲ، اﻹﺒﺘﻜﺎر : ﻫﻲ ﻤؤﺴﺴﺔأﻫم ﻤﺤﺎور إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝ، ﺒﻤﺠﺎل اﻹﻝﻜﺘروﻨﻴك دوﻝﺔ 05
 ﺴﺎﻫماﻝﻤﺨﺎطر، ﺨﻠق أﻓﻀل اﻝﺨدﻤﺎت، واﻝﻤﻨﺘﺠﺎت اﻝﺘﻲ ﺘ وﺘﺴﻴﻴراﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻲ، اﻝﻨﻤو ﻓﻲ اﻷرﺒﺎح، اﻝﻤﻨﺎﻓﺴﺔ 
 81.دوﻝﺔ 27ﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﺤواﻝﻲ  1102ﻋﺎﻤل ﺴﻨﺔ  007122ﺘوظف ﺤواﻝﻲ  71.ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴق ﻤﺠﺘﻤﻊ أﻓﻀل
  :اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻬﺎواﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﺒرز أﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼ
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر)gnusmaS أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ(:  9-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺸﻬدت ﻨﻤوا  ﻓﻲ اﻝوﻀﻌﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺤﻴث وﺼل ﺼﺎﻓﻲ ﻨﻼﺤظ أن  (9- 6)ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل       
 778,82ﻤﻠﻴون دوﻻر، وﻜذﻝك ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ ﺒﻘﻴﻤﺔ  807,612ﺒﻘﻴﻤﺔ   3102اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت إﻝﻰ أﻗﺼﺎﻫﺎ ﺴﻨﺔ 
 451,241ﻤﻠﻴون دوﻻر، واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﺴﺎﻫﻤﺎت ﺒﻘﻴﻤﺔ  758,202            ٕ               ﻤﻠﻴون دوﻻر، وا  ﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول ﺒﻘﻴﻤﺔ 
 اﻝﺘﺼﻤﻴم اﻝﻤﺒﺘﻜر وﻋﻠﻰ اﻝﻤﻴزات اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔﻫﺎ ﻋﻠﻰ دإﻋﺘﻤﺎﻫو  ﻫﺎ،أﻫم أﺴﺒﺎب ﻨﻤو  وﻴﻌﺘﺒر ﻤن، ﻤﻠﻴون دوﻻر
 .وﻝﻰ ﻓﻲ اﻝﺴوقاﻷﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل  ﺠﻌل ﻤﻨﺘوﺠﺎﺘﻬﺎﺠل ﻷ ،وﻤدروسﺒﺴﻌر ﺠﻴد 
 :وأﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﺴﻴﺎرات، اﻝﺼﻨﺎﻋﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺘﺠﺎرة ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺘﻌرﻴف ﺒ - 3
، ﺘﻨﺸط ﻓﻲ ﺼﻨﺎﻋﺔ 1091ﺘﺄﺴﺴت ﺴﻨﺔ  أﻤرﻴﻜﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻤؤﺴﺴﺔﻫﻲ  :rotom drof ﻤؤﺴﺴﺔ 1- 3
ﻤن أﺠل ﺘﺤﻘﻴق اﻷرﺒﺎح، ﺘﺴرﻴﻊ  إﻋﺎدة اﻝﻬﻴﻜﻠﺔ: ﻓﻲ أرﺒﻊ ﻤﺤﺎور ﻫﻲ ﻤؤﺴﺴﺔﺘﺘﻤﺜل إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝ اﻝﺴﻴﺎرات، 
ﺘطوﻴر ﻤﻨﺘﺠﺎت ﺠدﻴدة ﻤن أﺠل إرﻀﺎء اﻝﻌﻤﻼء، ﺘﻤوﻴل اﻝﺨطﺔ وﺘﺤﺴﻴن اﻝﻤؤﺸرات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، اﻝﻌﻤل ﻤﻌﺎ 
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 ﻬﺎواﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﺒرز أﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼ. 310202ﻋﺎﻤل ﺴﻨﺔ  000181ﺤواﻝﻲ  ﻤؤﺴﺴﺔﺘوظف اﻝ 91.ﻜﻔرﻴق واﺤد
  :اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر)  rotom drofأﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ (: 01-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
                  ٕ         ﻓﻲ ﺘذﺒذب ﺒﻴن إﻨﺨﻔﺎض وا  رﺘﻔﺎع، وﻫذﻩ  ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ ﻀﻌﻴﺔو اﻝ أن (01-6)ﻴوﻀﺢ اﻝﺸﻜل           
 9991ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  070,531دم وﺠود إﺴﺘﻘرار ﻤﺎﻝﻲ، ﺤﻴث  إﻨﺨﻔض ﺤﺠم اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت ﻤن دﻝﻴل ﻋﻠﻰ ﻋ
ﻤﻠﻴون  013,162ﻜذﻝك إﻨﺨﻔض ﺤﺠم اﻷﺼول ﻤن ﺜم ﺒدأ ﺒﺎﻝﺘﺤﺴن،  9002ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  098,501إﻝﻰ 
، ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﺤﻘﻘت ﺨﺴﺎﺌر وﺼﻠت 3102ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ 030,202 إﻝﻰ  9991دوﻻر ﺴﻨﺔ 
ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  227,51ﻝﻰ ، وﻜذﻝك اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت إﻨﺨﻔﻀت إ8002ﺴﻨﺔ  667,41إﻝﻰ 
  .8002
، أﻨﺸﺄﺘﻬﺎ اﻝﺤﻜوﻤﺔ 8391ﺘﺄﺴﺴت ﺴﻨﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔ أﻤرﻴﻜﻴﺔ ذات أﺴﻬم :eaM einnaF ﻤؤﺴﺴﺔ 2- 3
ﺘﺨﻔﻴض ﻤﺨﺎطر ﺘﺘﻤﺜل إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻲ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤن أﺠل زﻴﺎدة اﻝﺴﻴوﻝﺔ ﻓﻲ ﺴوق اﻝرﻫن اﻝﻌﻘﺎري، 
داﻓﻌﻲ اﻝﻀراﺌب ﻤن ﺨﻼل زﻴﺎدة دور رأس اﻝﻤﺎل اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ ﺴوق اﻝرﻫن اﻝﻌﻘﺎري، ﺘوﻓﻴر اﻹﺌﺘﻤﺎن 
ﻝﻘروض اﻝرﻫن اﻝﻌﻘﺎري ﺒطرﻴﻘﺔ أﻤﻨﺔ وﺴﻠﻴﻤﺔ، ﺒﻨﺎء ﺒﻨﻴﺔ ﺘﺤﺘﻴﺔ ﺠدﻴدة ﻤن اﻝﺘورﻴق ﻹﺴﺘﺨداﻤﻬﺎ ﻤن ﻗﺒل 
























ﻋﺎﻤل ﺴﻨﺔ  0027 ﺤواﻝﻲ ﻤؤﺴﺴﺔﺘوظف اﻝ 12.واﻝﻤﺸﺎرﻜﻴن ﻓﻲ اﻝﺴوق اﻝﻘﺎﻨوي ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
22
  .3102
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر) eaM einnaF  أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ(:  11-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
ﺤﺠم أﺼول اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻜﺒﻴر ﺠدا ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﻨﺔ ﻤﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺼﺎﻓﻲ  أن( 11-6) ﻨﻼﺤظ ﻤن اﻝﺸﻜل         
ﺜم إرﺘﻔﻊ ﺒﺼورة  9002ن ﻤﺴﺘﻘر إﻝﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﺴﻨﺔ ﺎﺴﺎﻫﻤﺎت، ﺤﻴث ﻜاﻝﻤﺒﻴﻌﺎت واﻷرﺒﺎح واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤ
ﻤﻠﻴون دوﻻر، وذﻝك ﺒﺴﺒب اﻝدﻋم اﻝﻤﻘدم  801,0723 :ﺒـــ 3102ﻋﺎﻝﻴﺔ إﻝﻰ أن وﺼل إﻝﻰ أﻗﺼﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺴﻨﺔ 
ﻤن طرف اﻝﺤﻜوﻤﺔ اﻷﻤرﻴﻜﻴﺔ، ﻜذﻝك ﻨﻼﺤظ أن اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ﻜﺎﻨت ﺴﺎﻝﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات 
ﻤﻠﻴون  145,9،381,7ﺒﻘﻴﻤﺔ  3102-2102 ﺘﺤﺴن ﻝﺘﻜون ﻤوﺠﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨواتﺜم ﺒدأت ﻓﻲ اﻝ 1102-8002
ﺜم  1102-7002ﺨﺴﺎﺌر ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺔدوﻻر ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب، ﻜذﻝك ﻨﻔس اﻝﺸﻲء ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﺼﺎﻓﻲ اﻷﺒﺎح ﺤﻘﻘت اﻝ
ﻜﻤﺎ ﺒدأ ﺤﺠم اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت  .ﻤﻠﻴون دوﻻر 289,38 :ﺒـــ 3102ﺘﺤﺴﻨت ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﻼﺤﻘﺔ، ﻜﺄﻗﺼﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺴﻨﺔ 
  .0102ﺴﻨﺔ  072,451، واﻝذي ﺒﻠﻎ ﻜﺄﻗﺼﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻪ   9002ﺴﻨﺔ  ﺒﺎﻝﺘﺤﺴن ﻤﻨذ
 2691أﻤرﻴﻜﻴﺔ ﻤﺘﻌددت اﻝﺠﻨﺴﻴﺎت، ﺘﺄﺴﺴت ﺴﻨﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔ ﺨﺎﺼﺔ :serots tram-lawﻤؤﺴﺴﺔ  3- 3
اﻝﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻝﻠﺘﺠﺎرة  ﻤؤﺴﺴﺎتوﺘﻌﺘﺒر ﻤن أﻜﺒر اﻝ ، notlaW maS ﻋﻠﻰ ﻴد ﺘﻨﺸط ﻓﻲ ﺘﺠﺎرة اﻝﺘﺠزﺌﺔ،
 .ﻤﻠﻴون ﻋﺎﻤل ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ ﻓروﻋﻬﺎ 2,2دوﻝﺔ ﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝم، ﺘوظف ﺤواﻝﻲ  82اﻹﻝﻜﺘروﻨﻴﺔ،  ﺘﻨﺸط ﻓﻲ أﻜﺜر ﻤن 
























ﻫو ﺘﻌظﻴم اﻝﻘﻴﻤﺔ وﻤﺤﺎوﻝﺔ إﺤداث ﺘﺄﺜﻴر إﻴﺠﺎﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤﻌﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻌﻤل  ﻤؤﺴﺴﺔﻤن أﻫم إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝ
  32.ﺒﻬﺎ
  (ﻤﻠﻴون دوﻻر)serots tram-law أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ(:  21-6)ﺸﻜل 
  
  ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ : اﻝﻤﺼدر
ت ﺼﺎﻓﻲ ﻜل اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘرة وﻓﻲ ﻨﻤو ، ﺤﻴث إرﺘﻔﻌﻨﻼﺤظ ان  (21-6)اﻝﺸﻜل  ﻤن ﺨﻼل      
، ﻜذﻝك ﺤﺠم 3102ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  411,664إﻝﻰ  9991ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  436,731اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت ﻤن 
: ﻤﻠﻴون دوﻻر، واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺎت ﺒـــ 501,302 :ﺒـــ 3102اﻷﺼول وﺼل إﻝﻰ أﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻪ ﺴﻨﺔ 
  .ﻤﻠﻴون دوﻻر 999,61                  ٍ     ﻤﻠﻴون دوﻻر، وﺼﺎﻓﻲ اﻷ  ﺒﺎح ﺒـــ  343,67
  :)APS(LATIVEC ﻤؤﺴﺴﺔ 4- 3
ﺠزاﺌرﻴﺔ إﺴﺘﺜﻤرت ﻓﻲ اﻝﻌدﻴد  ﻤؤﺴﺴﺔﺤﻴث ﺘﻌﺘﺒر أول ، 8991ﺴﻨﺔ  تﺘﺎﺴﺴ ﻋﺎﺌﻠﻴﺔ ﺠزاﺌرﻴﺔﻤؤﺴﺴﺔ        
، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻝﻌدﻴد ﻤن (seriatnemilaorga seirtsudnI)أﻫﻤﻬﺎ اﻝﺼﻨﺎﻋﺎت اﻝﻐذاﺌﻴﺔ ﻤن اﻝﻘطﺎﻋﺎت، 
 اﻝﻤﻨﺘﺠﺎت وﺘوزﻴﻊ ﺘﺠﻤﻴﻊإﻨﺘﺎج اﻝﻤﻴﺎﻩ واﻝﻤﺸروﺒﺎت اﻝﻐﺎزﻴﺔ، اﻝﻨﻘل، اﻝﺒﻴﻊ ﺒﺎﻝﺘﺠزﺌﺔ، : ﻤﺜل اﻝﻨﺸﺎطﺎت اﻷﺨرى 
ﺘﺄﺨذ اﻝﺼﻴﻐﺔ اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ ﻝﻤﺠﻤﻊ  تإﻝﺦ، واﻝﺘﻲ اﺼﺒﺤ..ﻝﻺﻝﻜﺘروﻨﻴﺎت ﺴﺎﻤﺴوﻨﺞ اﻝﻤﻨزﻝﻴﺔ واﻷﺠﻬزة اﻻﻝﻜﺘروﻨﻴﺔ
واﻝﺸﻜل  42.واﻝﺘﻨوﻴﻊ ﻓﻲ اﻹﻨﺘﺎج ﻫﻲ ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻤؤﺴﺴﺔ، إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝ7002إﺒﺘداءا ﻤن ﺴﻨﺔ 
    :اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻬﺎﻫم ﺨﺼﺎﺌﺼأاﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ 
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  (ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر)LATIVEC أﻫم اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ(:  31-6)ﺸﻜل 
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ ﻓﻲ ﻨﻤو ﻋﺎﻝﻲ،  LATIVEC ﻤؤﺴﺴﺔﻨﻼﺤظ أن  (31-6)رﻗم  ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل          
، ﻜذﻝك إرﺘﻔﻌت اﻝﻘﻴﻤﺔ %0001 :ﺒﻤﻌدل ﻨﻤو ﻴﻘرب 0102إﻝﻰ   2002 ﺤﻴث إرﺘﻔﻊ ﺤﺠم اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت ﻤن ﺴﻨﺔ 
ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان  .0102ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر ﺴﻨﺔ  554601ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر إﻝﻰ ﺤواﻝﻲ  5156اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝرأس اﻝﻤﺎل ﻤن 
  .ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ %3,205و ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ ﺒﻤﻌدل  %6,394إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول إرﺘﻔﻊ ﺒﻤﻌدل 
وﺠﻨﺎ أن ﻝﻜﺎل ﻤؤﺴﺴﺔ ﺨﺼوﺼﻴﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، وأﻏﻠﺒﻬﺎ ﻓﻲ ﺼﺤﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺠﻴدة ﻤن  ﻤن ﺨﻼل ﻤﺎﺴﺒق       
اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺒدورﻩ ﻤن اﻝﻤﻔروض أن ﻴؤدي إﻝﻰ زﻴﺎدة اﻷوﻋﻴﺔ  اﺨﻼل ﺘﺤﻘﻴق ﻤﻌدﻻت ﻨﻤو ﻋﺎﻝﻴﺔ، وﻫذ
  .ﺴداد ﻀراﺌب أﻜﺒر، وﻫذا ﻤﺎ ﺴﻨﺤﺎول اﻝﺘﺤﻘق ﻤﻨﻪ ﻓﻲ اﻝﻤﺒﺎﺤث اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
 ﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔﺘﺤﻠﻴل : اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻨﻲ
 :ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔاﻝﻀرﻴﺒﺔ  ﺒواﺴطﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح - 1
  :ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح 1- 1
ﻤن أﺠل  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ ﻫذا اﻝﻤﺤور ﺴوف ﻨﻘوم ﺒﺘﺤﻠﻴل ﻗوة اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨدﻤﻬﺎ اﻝ        
اﻹﻋﻔﺎءات واﻹﻤﺘﻴﺎزات ﻤن أﺠل ﺘﺨﻔﻴض ﻤﻌدل : ، ﺒﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰﻓﻲ إطﺎر إدارة اﻷرﺒﺎح ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
، اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد اﻝدﻴون، ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث (أﺼول)ﻠﺔ ﺨﺼوم اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ، اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠ
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ﺎ اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﻤﺘوﺴط ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ 
ﺴﻨوات، ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان  9ب ﻫو 
ﺒﻘﻴﻤﺔ  8002أﻗل ﻗﻴﻤﺔ ﺴﺠﻠت ﺴﻨﺔ 
ﺢ ﻴﺨﻀﻊ ﻝﺘﻘﻠﺒﺎت ﻋدﻴدة ﻗد ﺘﻜون 
، وﻫذﻩ ﺔ ﻨﺴﺒﻴﺎ وﺴﺎﻝﺒﺔ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﺠدا
 واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ .ﻌﻴﺸﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت
  
 :ﺠﻨﺒﻴﺔ
 ﻤؤﺴﺴﺎتﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝ
 069,11:ﺒﻤﻘدرا 8002ﺴﺠﻠت ﺴﻨﺔ 
ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط ﻫﻲ ﻓﻲ ﻨﻤو  ؤﺴﺴﺎت
ﻲ اﻹﻨﺨﻔﺎض وﻫذا راﺠﻊ ﻝﻠﻌدﻴد ﻤن 
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 :اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ أرﺒﺎح اﻝ
ﺴﻨوات ﻜﺎن ﻓﻴﻬ 5ﻨﻼﺤظ أن  ﻫﻨﺎك ( 41- 6)ﻜل 
ﻓﻴﻬﺎ اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ ﻤوﺠ ﻜﺎنﻨوات اﻝﺘﻲ 
ﻤﻠﻴون دوﻻر، ﺒﻴﻨﻤﺎ  077,7ﺒﻘﻴﻤﺔ  0102ﺠﻠت ﺴﻨﺔ 
واﻝﺠدﻴر ﺒﺎﻝﻤﻼﺤظﺔ أن اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒ 
ﺎ أو ﻤوﺠﺒﺔ وﻗوﻴﺔ ﺠدا، وﻗد ﺘﻜون ﺴﺎﻝﺒﺔ وﻀﻌﻴﻔ
اﻝﺘﻲ ﺘ إﻝﺦ،...واﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ روف اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ: اﻝﻤﺼدر
اﻷ ﻤؤﺴﺴﺎتﺴط ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ اﻝ
أﻗل ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻤﺘوﺴط ﻗﻴﻨﻼﺤظ أن  (51- 6)اﻝﺸﻜل 
، ﺒﻴﻨﻤﺎ أﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ 9991ﻤﻠﻴون دوﻻر ﺴﻨﺔ  065,2
ﻤن اﻹرﺘﻔﺎع ﻓﻲ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﻲ دﻝﻴل ﻋﻠﻰ أن اﻝ
ﺒدأ  ﻤﺘوﺴط ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓ 8002ﻪ ﺒﻌد ﺴﻨﺔ 
، ﻗدرة اﻝﻤؤﺴاﻝﻌﺎﻝﻴﺔ اﻹﻤﺘﻴﺎزات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔﺴﺘﻔﺎدة ﻤن 
  :واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝك. إﻝﺦ....ﺒﺔ،
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ﺘﺤﻠﻴل اﻝ 1- 1- 1
ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸ      
ﺴﺎﻝب ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻋدد اﻝﺴ




  :ﻴوﻀﺢ ذﻝك
ﺘﺤﻠﻴل ﻤﺘو 2- 1- 1
ﻤن ﺨﻼل          
: اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻴﻘدر ﺒـــ
ﻤﻠﻴون دوﻻر، ﺤﻴث ا
ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ أﻨ. ﻤرﺘﻔﻊ
اﻹ: اﻝﻌواﻤل ﻗد ﺘﻜون
ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻀرﻴ







  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ: اﻝﻤﺼدر
 :اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﺤﻠﻴل  ﺘﻐﻴر ﻤﺘوﺴط ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ اﻝ 3- 1- 1
ﻨﻼﺤظ ان ﻫﻨﺎك إﺘﺠﺎﻩ ﻨزوﻝﻲ ﻝﻠﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﻤﺘوﺴط ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ  (61-6)ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل         
، ﺜم ﺒدأ ﺒﺎﻹﻨﺨﻔﺎض إﻝﻰ أدﻨﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺴﻨﺔ 1102ﺴﻨﺔ  ﻤﻠﻴون دوﻻر 534,5:اﻝﻔﻌﻠﻲ، ﺤﻴث أﻋﻠﻰ ﺘﻐﻴر ﻗدر ﺒـــــ
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﻌﺎم ﻝﺴﻠوك ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  .ﻤﻠﻴون دوﻻر 233,6 :ﺒــــ 3102
  :و ﺘﺨﻔﻴض اﻝﻀرﻴﺒﺔ، واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝكﻫ
  
  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ: اﻝﻤﺼدر
ﺘﺘﺒﻊ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻤن  ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ وﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ ان        
 ytiuqe)اﻝﻤﻌﺎﻝﺠﺔ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ وﻓق طرﻴﻘﺔ ﺤﻘوق اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ  :أﻫﻤﻬﺎأﺠل ﺘﺨﻔﻴض ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﻔﻌﻠﻲ 
اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ  ؛اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﻝﻸﻤﺎم ؛اﻝﺤواﻓز اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻺﺴﺘﺜﻤﺎر ؛(gnitnuocca fo dohtem
اﻝدﺨل اﻝﻤﻌﻔﻰ ﻤن  ؛اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﻤﺨﺼﺼﺎت اﻝﺘﻘﻴﻴم ؛اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠﻘروض ؛ﻤﻌدﻻت اﻝﻀراﺌب
  52.إﻝﺦ...اﻝﻀرﻴﺒﺔ
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 :اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﺤﻠﻴل ﻤﺘوﺴط ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻓﻲ اﻝ 4- 1- 1
ﺨﻼل ﺴﻨوات اﻝدراﺴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط ﻜﺎﻨت اﻝﻀرﻴﺒﺔ   ﻪﻨﻼﺤظ اﻨ (71-6)ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل رﻗم          
، وﻫذا دﻝﻴل ﻋﻠﻰ وﺠود ﺴﻠوك ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط ﻨﺤو ﺘوﺠﻴﻪ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ (ﺨﺼوم)اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻤﺴﺘﺤﻘﺔ اﻝدﻓﻊ 
ﻤﻠﻴون دوﻻر، واﻗل  511,9:ﺒـــــ 2102ﺒﻠﻐت أﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺴﻨﺔ  ﺤﻴثﻝﻸﻏراض اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ وﻝﻴس اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، 
. ﺒدأت ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺒﺎﻹﻨﺨﻔﺎض 2102 ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ أﻨﻪ ﺒﻌد ﺴﻨﻪ .ﻤﻠﻴون دوﻻر 740,4:ﺒــــ 9991ﻗﻴﻤﺔ ﺴﻨﺔ 
  :واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝك
  
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﺸرﻜﺎت: اﻝﻤﺼدر
اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﻤن أﺠل ﻝﻰ أن اﻝﺸرﻜﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﺘﺘﺒﻊ اﻝﻌدﻴد ﻤن إﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة         
ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﻤﻌﺎﺸﺎة  :ﻤن أﻫﻤﻬﺎ( زﻴﺎدة اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ أﺼول) ﺘﺨﻔﻴض ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﺨﺼوم
؛ اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﻝﻸﻤﺎم؛إﺴﺘرﺠﺎع (snoitagilbo tnemeriter tessA)واﻝﻤﻜﺎﻓﺄت؛إﻝﺘزاﻤﺎت أﺼول اﻝﺘﻘﺎﻋد 
 latnemnorivne)اﻹﺤﺘﻴﺎطﺎت اﻝﺒﻴﺌﻴﺔ ؛ (snoisivorp rehto dna gninoissimmoceD)اﻝﻤؤوﻨﺎت 
؛ اﻹﻋﻔﺎءات (ecnawolla noitaulav)؛ اﻷﺼول اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺼﺼﺎت اﻝﺘﻘﻴﻴم (sevreser
؛ اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ؛ﻤﺼروﻓﺎت اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت ﻋﻠﻰ (stiderc derrefeD)اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺨﺎرج؛اﻝﻘروض اﻝﻤؤﺠﻠﺔ
ﺨﺴﺎﺌر إﻨﺨﻔﺎض ﻗﻴﻤﺔ  ؛(tbed daB)اﻝﻤﻌدوﻤﺔ اﻻﺴﻬم؛إﺤﺘﻴﺎطﺎت ﺨﺎﺼﺔ ﻷﻏراض اﻝﻀرﻴﺒﺔ؛ اﻝدﻴون
  62.إﻝﺦ...اﻻﺼول؛إﻋﺎدة ﺘﻘﻴﻴم اﻷراﻀﻲ؛اﻝدﻴون واﻷدوات اﻝﻤﺸﺘﻘﺔ
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 :اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﺤﻠﻴل ﺒداﺌل ﻗﻴﺎس اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝ 5- 1- 1
ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر، واﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد   :ﺴﻨﻘوم ﺒﺘﺤﻠﻴل دور ﻤﺘوﺴط ﻜل ﻤن      
ﻤن أﺠل ﺘﺨﻔﻴض اﻝوﻋﺎء  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻘروض، واﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﺘﺘﺨذ ﻤن طرف اﻝ
، ﻜﻠﻬﺎ ﻓﻲ إرﺘﻔﺎع  ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط ﻗﻴﻤﺔ ﺒداﺌل اﻝﻘﻴﺎس أن (81-6)ﺤﻴث ﻨﻼﺤظ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل . اﻝﻀرﻴﺒﻲ
ﺒﺎﻝدرﺠﺔ اﻷوﻝﻰ ﻋﻠﻰ ﺨﺼم ﻤﺨﺼﺼﺎت اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت واﻝﺘﻲ ﺴﺠﻠت أﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻬﺎ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺤﻴث ﺘﻌﺘﻤد اﻝ
ﺄﺘﻲ ﻓﻲ اﻝدرﺠﺔ ﺘ، ﺜم ﻬﺎﻤﻠﻴون دوﻻر ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط، وﻫذا دﻝﻴل ﻋﻠﻰ ﻨﻤو إﺴﺘﺜﻤﺎراﺘ 418,01:ﺒــــ 3102ﺴﻨﺔ 
ﻤﻠﻴون دوﻻر، وﻓﻲ  535,41:ﺒــــ 0102واﻝﺘﻲ ﺘﻘدر أﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻝﻬﺎ ﺴﻨﺔ  اﻝﺜﺎﻨﻴﺔ ﺨﺼم ﻓواﺌد اﻝﻘروض واﻝذي
اﻝﻤرﺘﺒﺔ اﻷﺨﻴرة ﻴﺄﺘﻲ اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ ﺨﺼم أو إطﻔﺎء ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر، واﻝﺘﻲ ﺴﺠﻠت أﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ 
 ﻤؤﺴﺴﺎتﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أﻨﻪ ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط اﻝ. ﻤﻠﻴون دوﻻر ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط 966,4 : ﺒـــ 3102ﻝﻬﺎ ﺴﻨﺔ 
ﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺔ واﻝﻤﻨﺘﺠﺔ ﻝﻠﺴﻴﺎرات ﻤﺜل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﻋﻠﻰ إﺴﺘﺨداﻤﺎ ﻝﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر ﻫﻲ اﻝ
  :واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝك. إﻝﺦ..rotom drof ،elgooG ،MBI ،gnusmaS: ﻤؤﺴﺴﺎت
  اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتأﻫﻤﻴﺔ ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر، ﻓواﺌد اﻝﻘروض، اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﻓﻲ اﻝ( 81-6)ﺸﻜل 
  
  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ: اﻝﻤﺼدر
ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸرة أو ﻤن ﺨﻼل ﺘﺨﻔﻴض  إدارة اﻷرﺒﺎحوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ﻤن ﺨﻼل ﺘﺤﻠﻴل        
ﻨﺴﺒﻴﺎ ﺒواﺴطﺔ  إدارة اﻷرﺒﺎحﺘﻤﺎرس ﺴﻠوك  اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتأن اﻝ ﻨﻼﺤظ اﻝوﻋﺎء اﻝﻀرﻴﺒﻲ


















































































ﻤﺘوﺴط اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠﻘروض واﻝﺘطوﻴر 
ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
ﻤﺘوﺴط ﻗﻴﻤﺔ اﻹﻫﺘﻼك اﻝﺴﻨوي ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺎت 
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
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ﻓﻲ  اﻝرﺒﺢ ﻜﺎن اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ 
، ﻤﻠﻴون دوﻻر ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب 7481و
ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر ﺴﻨﺔ  0345رﺒﺢ ﻗدر ب
ﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ ﻓﻲ اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﺘﻨﺎزﻝﻲ 




دل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ ﻤؤﺴﺴﺔ 
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 :ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
 :رﺒﺎحر ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻷ 
LATIVEC ﻤؤﺴﺴﺔ ان (91-6)ن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل 
ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر  008ﺒﻘﻴﻤﺔ  ﻓﻘط 9002و 8002ﺴﻨﺘﻲ 
ﺤﻴث أﻋﻠﻰ ﺘﻐﻴر ﻤوﺠب ﻝﻠ ﻲ اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﺘﺼﺎﻋﻲ،
ﻜﺎن اﻝﺘﻐﻴر ﻓ HCARTANOS ﻤؤﺴﺴﺔ (02-6)ل 
وأﻋﻠﻰ ﺘﻐﻴر ﻤوﺠب ﻝﻠرﺒﺢ ﻗدر ﺒــــ ،ﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ
  . ذﻝك
ﻋﻴﻨﺔ  اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠاﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝرﺒﺢ 
  ﺴﺘﻴناﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴ: اﻝﻤﺼدر
  :ر ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ
أن اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌ (12- 6) ﺨﻼل اﻝﺸﻜل 
ﺠﺎﻩ اﻝﺘﺼﺎﻋدي، وﻫذﻩ دﻝﻴل ﻋﻠﻰ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻲ 
9002 8002 7002 6002 5002
LATIVECار  
 ر- ( 91-6)ل 
102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 40
HCARTAار  
 ر- ( 02-6)ل 
ا
	 اد
 إدارة اﻷرﺒﺎح 2- 1
ﺘﺤﻠﻴل اﻝﺘﻐﻴ 1- 2- 1
ﻨﻼﺤظ ﻤ           
اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﺘﻨﺎزﻝﻲ ﻓﻲ 
ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺒﺎﻗﻲ اﻝﺴﻨوات ﻓ
ﻓﻲ اﻝﺸﻜ ﺒﻴﻨﻤﺎ 7002
ﺨ  %33,85 ﺒﻤﻌدل
واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ
ﺘﺤﻠﻴل اﻝﺘﻐﻴ 2- 2- 1
ﻨﻼﺤظ ﻤن         
ﻓﻲ اﻹﺘ  LATIVEC
0102
3102 2






- 6)اﻝﺸﻜل  ﻨﻼﺤظ ﻓﻲ ﺒﻴﻨﻤﺎ. 8002ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر ﺴﻨﺔ  5.7411ﺤﻴث اﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺘﻐﻴر ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ، 
 5336851إﻨﺨﻔض ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ ﺒﻘﻴﻤﺔ  HCARTANOS ﻤؤﺴﺴﺔﻓﻲ أن ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ   (12









                                                           
 اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻤﺎزاﻝت ﻝم ﺘواﻜب اﻝﺘطور اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ ﻝﻠﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ، ﺒﺴﺒب ﺤداﺜﺔ ﺘطﺒﻴق اﻝﻨظﺎم اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻤؤﺴﺴﺎتﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن اﻝ  72












0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002 3002
 ﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ( 12-6)ﺸﻜل  LATIVEC






3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002 3002
ﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ( 22-6)ﺸﻜل  HCARTANOS
اﻝﻔﻌﻠﻲ




اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد : ل أﻫﻤﻴﺔ
ﻗﻴﻤﺔ  ﻨﻼﺤظ ان (32-6)ﻼل اﻝﺸﻜل 
ﺤﻴث ﻤو اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرات ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺔ، 
د اﻝﻘروض ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺔ ﻝﻴﺴت ﺒﺎﻝﻘﻴم 
ﻤﻠﻴون  5621: ﺒــــ 7002ﺔ ﻝﻬﺎ ﺴﻨﺔ 
 :ذﻝك
  LATIVEC ﺴﺔ
  
 ﻨﻤو ﻓﻲ، HCARTANOS ﻤؤﺴﺴﺔ
ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان ﻫﻨﺎك  ﻤﻠﻴون دﻴﻨﺎر،
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اﻝﺠزاﺌرﻴ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝ ل ﻗﻴﺎس اﻝﺘﺴﻴﻴر
ﺠﻴﺎت ﻤن أﺠل ﺘﺨﻔﻴض اﻝوﻋﺎء  ﺴوف ﻨﻘوم ﺒﺘﺤﻠﻴ
ﻤن ﺨ :ت اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت، ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر
ﻓﻲ ﻨﻤو ﻤﺴﺘﻤر، وﻫذﻩ دﻝﻴل ﻋﻠﻰ ﻨ LATIVECﺔ 
أﻋﻠﻰ اﻝﻘﻴم، ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان ﻓواﺌ 0102إﻝﻰ  8002
ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤأ، ﺤﻴث ﺒﻠﻐت ﻋﺘﻤﺎد ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ اﻝﻘروض
واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ  .ﺼﺎرﻴف ﻝﻠﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر 
ﻤؤﺴﺘطور ﻗﻴﻤﺔ ﻓواﺌد اﻝﻘروض واﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﻓﻲ ( 32-6)ﺸﻜل 
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
ان ﻗﻴﻤﺔ اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﻓﻲ  (42-6)ن ﺨﻼل اﻝﺸﻜل 
 000624 :ﺒـــــ 3102ﺤﻴث ﺒﻠﻐت اﻗﺼﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺴﻨﺔ 
 اﻝﻜﺒﻴر ﻤؤﺴﺴﺔرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد اﻝﻘروض ﻨﺘﻴﺠﺔ إﻋﺘﻤﺎد اﻝ
  :واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ذﻝك .2102ون دﻴﻨﺎر ﺴﻨﺔ 





ﺘﺤﻠﻴل ﺒداﺌ 3- 2- 1
أﻫم اﻹﺴﺘراﺘﻴ        
اﻝﻘروض، ﻤﺨﺼﺼﺎ
ﻜﺸر  اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﻓﻲ
ﺴﺠﻠت اﻝﺴﻨوات  ﻤن 
اي ﻻ ﻴوﺠد إ اﻝﻜﺒﻴرة
دﻴﻨﺎر، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻻﻴوﺠد ﻤ
ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ﻤ        
، ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ
إرﺘﻔﺎع ﻝﻠوﻓورات اﻝﻀ






ت ا	د ا 
 
 
  HCARTANOS  
  
ﺌرﻴﺔ ﻝدﻴﻬﺎ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺎت ﺨﺎﺼﺔ ﻤن 
 .ق ﻤﻨﻪ ﺒواﺴطﺔ اﻷدوات اﻝﻘﻴﺎﺴﻴﺔ
  :ﺠزاﺌرﻴﺔ
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻝ
 اﻝﻤﺨﺎطرﺘﺴﻴﻴر ﺘﺴﺘﺨدم ﻨظﺎم  ﺴﺎت
 واﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ اﻝﻌﺎﻝﻴﺔ، ﻀﻤن ﻨظﺎم 
ﻤن ﺨﻼل ﻤﻌﺎﻝﺠﺔ  ﺎتاف اﻝﻤؤﺴﺴ
م اﻝﻀرﻴﺒﻲ، ادﻴم اﻝﺘﻘﺎرﻴر، اﻹﻝﺘز 
 اﻝﺤﺎﺴﻤﺔ اﻝﻘرارات ﺠﻤﻴﻊ ﻓﻲ ﻨﺼرا
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ﻤؤﺴﺴﺔﺘطور ﻗﻴﻤﺔ ﻓواﺌد اﻝﻘروض واﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﻓﻲ ( 42-6
  اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ: اﻝﻤﺼدر
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزا ﻤؤﺴﺴﺎتﻨﻼﺤظ ان ﻜل ﻤن اﻝ ﺴﺒق
ﻤﺎ ﻨرﻴد اﻝﺘﺤﻘ، وﻫذا إدارة اﻷرﺒﺎحﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ إطﺎر 
اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝ
 :ر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
اﻝ اﻹﻝﻜﺘروﻨﻴﺔ طﻼع ﻋﻠﻰ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻤواﻗﻊ
ﻤؤﺴﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻓﺈن ﻫذﻩ اﻝ ﺤﻠﻴل
اﻝذي ﻴﻌﺘﻤد ﻋﻠﻰ اﻝﺤﺎﺴوب (MRE)R esirpretnE
ي ﻴﻌﺒر ﻋن إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ أﻋﻤﺎل ﺘدﻋم ﺘﺤﻘﻴق أﻫد
ﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ، ﺘﻘ: طر ﻓﻲ ﻤﺠﺎﻻت ﻤﺘﻌددة
ﻋ اﻝﻤﺨﺎطرﺘﺴﻴﻴر  وذﻝك ﺒﺈﻋﺘﺒﺎر .إﻝﺦ...ﺔ، اﻝﺴﻤﻌﺔ




      
ﻤن ﺨﻼل ﻤﺎ        
اﺠل ﺘﺨﻔﻴض ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر  - 2
ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎط 1- 2
ﻤن ﺨﻼل اﻹ       





  82.ﺎتاﻝﻤؤﺴﺴ ﻓﻲ
TSOCNIF
TROMA






اﻻﺠﻨﺒﻴﺔ ﻴﺘم وﻓق اﻻﺴس اﻝﻤﺤددة  ﻤؤﺴﺴﺎتﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن  ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝ            
 eht fo snoitazinagrO gnirosnopS fo eettimmoC 92ﻓﻲ ﻝﺠﻨﺔ ﺘﻤوﻴل اﻝﻤﻨظﻤﺎت ﻝﻠﺠﻨﺔ ﺘرﻴدواي
واﻝﺸﻜل  03.، yelxO-senabraS أو اﻝﻘﺎﻨون، 00013 OSI  أو اﻝﻤﻌﻴﺎر (OSOC)  noissimmoC yawdaerT
 :اﻝﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ  ﺘﺴﻴﻴراﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ إطﺎر 
  00013 OSI وﻓق  ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتإطﺎر ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝ( 52-6)ﺸﻜل 
  
 .301p ,0102 ,yesreJ weN ,ecnaniF ni seireS bloK .W treboR ehT ,skrowemarF MRE ,DEERTROHS NHOJ :ecruoS
ﻴﻘوم ﻤﺠﻠس اﻹدارة وﻝﺠﺎﻨﻪ ﺒﺎﻝﻘﻴﺎم ﺒﺎﻝﻌدﻴد ﻤن   ،اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺤﺴب ﺘﻘﺎرﻴر          
  :اﻝوظﺎﺌف ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻤن أﻫﻤﻬﺎ 
 اﻝﻤﺨﺎطر؛ ﺘﺴﻴﻴرﻨﻴﺎﺒﺔ ﻋن اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن واﻹﺸراف ﻋﻠﻰ  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻹﺸراف ﻋﻠﻰ إدارة اﻝ -
 ؛ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتﻤراﺠﻌﺔ اﻝﺨطط اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ  -
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ﻫﻲ ﻤﺒﺎدرة ﻤﺸﺘرﻜﺔ ﺒﻴن ﺒﻌض ﻤﻨظﻤﺎت  اﻝﻘطﺎع اﻝﺨﺎص ﻋﻠﻰ اﻝﻴﺴﺎر وﻤﻜرس ﻝﺘوﻓﻴر ﻗﻴﺎدة اﻝﻔﻜر ﻤن ﺨﻼل وﻀﻊ أطر وﺘوﺠﻴﻬﺎت ﺒﺸﺄن إدارة  
 .اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ واﻝرﻗﺎﺒﺔ اﻝداﺨﻠﻴﺔ
03
 ,0102 ,yesreJ weN ,ecnaniF ni seireS bloK .W treboR ehT ,skrowemarF MRE ,DEERTROHS NHOJ :ecruoS 
 .4p






 اﻝﻤﺠﺎﻻت اﻝرﺌﻴﺴﺔ ﻤﺜل اﻹﻋﻼن ﻋن اﻷرﺒﺎح؛ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﺴﻠطﺔ إﺘﺨﺎذ اﻝﻘرار ﻓﻲ  -
 .إﺨﺘﻴﺎر اﻝرﺌﻴس اﻝﺘﻨﻔﻴذي وﺘﻘﻴﻴم أداﺌﻪ -
ﻫﻲ ﻤن ﻤﺴؤوﻝﻴﺔ ﻤﺠﻠس اﻹدارة،  ﻤؤﺴﺴﺎتﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن اﻝرﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝ        
ى،  اﻝﻌواﻤل اﻝدﻋﺎوي اﻝﻘﻀﺎﺌﻴﺔ واﻝﻤﺴﺎﺌل اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ اﻷﺨر : واﻝذي ﻴﻘوم ﺒﺘﺤدﻴد ﻋواﻤل اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ
اﻝﻤﺨﺎطر ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ ﻤﺤددات  ﺒﺘﺴﻴﻴرإﻝﺦ، ﻜذﻝك اﻝﻠﺠﺎن اﻝﻤﺴﺎﻋدة ﺘﻘوم ...اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ،اﻝﺴﻴﺎﺴﻴﺔ، 
  :أﻫﻤﻬﺎ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
ت ﺎاﻹﻤﺘﺜﺎل ﻝﻺﻝﺘزاﻤ: ﺒﺎﻝﻤﺴﺎﺌل اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ، ﻤﺜل ﺔإﺸراف اﻝﻠﺠﻨﺔ ﺒﺘدﻗﻴق اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤرﺘﺒط -
 اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﻨﺔ واﻝﺘﻨظﻴﻤﻴﺔ ؛
ن اﻝﻤﻜﺎﻓﺎت واﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت أ، ﻋﻠﻰ ﻀﻤﺎن (eettimmoC noitasnepmoC)ﺴﺎﻋد ﻝﺠﻨﺔ اﻝﺘﻌوﻴﻀﺎت ﺘ -
  ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل؛ اﻝﻤوظﻔﻴن ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺸﺠﻴﻊ
اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻝﻤوظﻔﻴن واﻝﻤﺠﺘﻤﻊ واﻝﻤﺴﺎﺌل اﻝﺼﺤﻴﺔ : ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻤﺜل  -
 واﻝﺒﻴﺌﻴﺔ واﻷﻤن؛
  .اﻝﻤؤﺴﺴﺎتوات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ واﻝﺴﻴﺎﺴﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤرﺘﺒطﺔ اﻷد -
اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ، : ﺘدﺨل ﻀﻤن اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﻨواع ﻤن  ﻤﺨﺎطر ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝ           
ﺘﺤﻘﻴق ﻤﺘطﻠﺒﺎت اﻝﺘواﻓق اﻷﺨﻼﻗﻲ ، واﻝﺘﻲ ﻋﻠﻰ   (MRE) وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﺴﺎﻋد . إﻝﺦ... اﻹﻤﺘﺜﺎل، اﻝﺴﻤﻌﺔ،
 ﻤؤﺴﺴﺎتﻤﺠﻠس إدارة اﻝﻜﻤﺎ ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ أن  13.ناﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻴﻜون ﻝﻬﺎ أﺜر إﻴﺠﺎﺒﻲ ﻋﻠﻰ ﺨﻠق 
  :ﺴﻤﻌﺔ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻝﺴﻼﻤﺔ واﻝﺼﺤﺔ واﻝﺒﻴﺌﺔ،  ﻜﻤﺎ ﻴﻨظر ﻓﻲ اﻝﻨﻘﺎط اﻝﺘﺎﻝﻴﺔاﻝﻴﺴﻌﻰ إﻝﻰ اﻝﻤﺤﺎﻓظﺔ ﻋﻠﻰ 
 اﻝﻨظر ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴق اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻤدى اﻝطوﻴل؛ -
 ؛ﻤؤﺴﺴﺎتﻤراﻗﺒﺔ اﻹدارة اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴﺔ وﺘﻌﻴﻴﻨﻬﺎ وﻤراﻗﺒﺔ أداء اﻝ -
 .اﻝﻤﺨﺎطر ﻝﺘﺴﻴﻴروﻀﻤﺎن وﺠود ﻨظﺎم  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﺘﺄﻤﻴن ﻀد ﻤﺨﺎطر اﻝ -
اﻝﻤﻌﺘﻤد ﻓﻲ  ﺘﻘوم ﺒﺘﻘدﻴم ﺘﻘرﻴر ﻤن ﺨﻼل اﻝﺒرﻨﺎﻤﺞ اﻝﻀراﺌب (وظﻴﻔﺔ)أو وﻤﺼﻠﺤﺔ ﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ       
، ﻓﻲ ﺤﺴﺎب اﻝﻤﺠﻤﻊ  ﻹدﺨﺎﻝﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻔﺼﻠﻴﺔ، أو اﻝﺴﻨوﻴﺔ أو اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﻴﻌﻤل  ﻤؤﺴﺴﺔاﻝ
 tnemeganam)وﻤراﻗب اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت  (stnuocca tnemeganam)ﺒﺸﻜل وﺜﻴق ﻤﻊ ﻤراﻗب اﻝﺤﺴﺎﺒﺎت 
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، ﻴﺔاﻝﺸؤون اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ واﻝﻀرﻴﺒ (وظﻴﻔﺔ)ﻤﺼﻠﺤﺔ ﻤﻊ ﻀﻤﺎن أن اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت ﺘﺘﻤﺎﺸﻰ اﺠل ﻤن (noitamrofni
وﻜﺠزء ﻤن ﻓرﻴق اﻝرﻗﺎﺒﺔ اﻝداﺨﻠﻴﺔ ﻴﺴﺎﻋد  .ﻀﻤﺎن أن اﻻﺼول واﻝﺨﺼوم ﻤﺼرح ﺒﻬﺎ ﺒﺸﻜل ﻗﺎﻨوﻨﻲ وﺼﺤﻴﺢﻝ
 أن ﻜذﻝك ﺘﺠدر اﻹﺸﺎرة إﻝﻰ  .ﻘواﻨﻴﻴن اﻝﻤﻌﻤول ﺒﻬﺎﻓﻌﺎﻝﻴﺔ اﻝرﻗﺎﺒﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻀﻤﺎن اﻹﻤﺘﺜﺎل ﻝﻠ ﻋرضﻋﻠﻰ 
  .ﺘﻘوم ﺒﺎﻝﺘﺄﻤﻴن ﻀد اﻝﻤﺨﺎطر ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻏﻠب أ
ﻓﻲ اﻝﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﻤن أﺠل  23ﻜﻤﺎ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﻠزﻤﺔ ﺒﺎﻝﺘﻘرﻴر ﻋن اﻝﻤؤوﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ      
ﻀﻤﺎن ﻋدم ﺘﺄﺜﻴر اﻝﺘﻘﻠﺒﺎت ﻓﻲ اﻝﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، وﺤﻤﺎﻴﺔ ﺴﻤﻌﺘﻬﺎ 
  .اﻝﺴوﻗﻴﺔ
  :ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ 2- 2
، ﺤﻴث ﻗرر ﻤﻼﻜﻬﺎ  9002ﺒدأ اﻹﻫﺘﻤﺎم ﺒﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﻤﻨذ ﺴﻨﺔ  LATIVECﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺔ           
ﻔﺼل اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ ﻋن وﻜﺨطوات أوﻝﻴﺔ ﻗﺎﻤت ﺒ اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، ﻤؤﺴﺴﺎتﺒﺈﺘﺒﺎع ﻨﻬﺞ اﻝ ﻤؤﺴﺴﺎتإﻋﺘﻤﺎد ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ
اﻝﻤﻌﻠوﻤﺎت،  ﺘطوﻴر ﻨظﺎم : أﻫﻤﻬﺎوﻀﻊ أدوات ﺘﺴﻴﻴر ﺤدﻴﺜﺔ  ﻝﻠرﻗﺎﺒﺔ و ، اﻹدارة وﺘم ﺘﻜوﻴن ﻤﺠﻠس إدارة 
 ﻤؤﺴﺴﺔﻤن ﻝﻠﻀواﻝﺘﻲ ﺘ ،اﻝﺴﻴﺎﺴﺎت واﻹﺠراءات اﻝرﻗﺎﺒﻴﺔ، وﻀﻊ ﺠدول اﻝﻘﻴﺎدة ﻝﻺدارة اﻝﻌﻠﻴﺎ وﻤﺠﻠس اﻹدارة
ﻜﻤﺎ ﺘم ﺘﺠﺴﻴد ذﻝك ﺒدﺨوﻝﻬﺎ إﻝﻰ  33.ﻤؤﺴﺴﺔﺘﺸﻬدﻩ اﻝ ذيﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ظل اﻝﻨﻤو اﻝﺴرﻴﻊ اﻝ
  .ﺴوق اﻷوراق اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺠزاﺌر
ﻫﻲ  اﻝﻤﺴؤوﻝﺔ ﻋن اﻝﻤﺴﺎﺌل  LATIVEC ﻤؤﺴﺴﺔواﻝﻤﻼﺤظ أن ﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻓﻲ             
:    ٕ                                                       ، وا  ﻋداد اﻝﺘﺼرﻴﺤﺎت اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ، ﺤﻴث ﻤدﻴر ﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ واﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻴﻘوم ﺒــــﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝ
اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ  اﻝﺘوﺤﻴد اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻠﻤﺠﻤﻊ، اﻝﻴﻘﻀﺔ اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ، اﻝﻤراﺠﻌﺔ اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ، ﻤﻌﺎﻝﺠﺔ اﻝﻤﻨﺎزﻋﺎت
 leicigoL)ﻹﻋداد اﻝﻜﺸوﻓﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ اﻝﺒرﻨﺎﻤﺞ   ﻤؤﺴﺴﺔواﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﺠﺒﺎﺌﻲ، ﻜﻤﺎ ﺘﺴﺘﺨدم اﻝ
ﺼﻐﻴرة ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﺒﺼﻔﺔ ﻜﻠﻴﺔ ﻤﺎزاﻝت  ﻝﻤؤﺴﺴﺔوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول ان ﺘﺠرﺒﺔ ا .(EGAS
واﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ، وﻝﻜن ﻤﺎ ﻫو ﻤﻼﺤظ ان ﻫﻨﺎك ﻨﻴﺔ ﻤن أﺠل ﺘطوﻴر ﻨظﺎم ﺘﺴﻴﻴر 
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ﻤن أﺠل ﺘطوﻴر إﺴﺘﺜﻤﺎراﺘﻬﺎ اﻝﻤﺤﻠﻴﺔ وﻓﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎتوﺘﻜرﻴس ﻤﺒﺎدئ ﺤوﻜﻤﺔ اﻝ ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝ
  .اﻝﺨﺎرج
اﻝﻤﻤﻠوﻜﺔ ﻝﻠدوﻝﺔ واﻝﺘﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔأﻨﻬﺎ ﻤن اﻝ ﻨﺠد HCARTANOS ﻤؤﺴﺴﺔوﺒﺎﻝﻨظر ﻝ          
اﻝﺘﻲ أﻗرﺘﻬﺎ  ﻝﻴﺎت اﻝﺤوﻜﻤﺔ أﺘﻌرﻀت ﻝﻠﻌدﻴد ﻤن ﻤﻤﺎرﺴﺎت اﻝﻔﺴﺎد ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻷﺨﻴرة، ﺒﺎﻝرﻏم ﻤن ان 
إﻝﺦ، إﻻ أن ...ﻨﻔﺴﻬﺎ اﻝﻤطﺒﻘﺔ ﻓﻲ اﻝﻘطﺎع اﻝﺨﺎص، ﻤن ﻤﺠﻠس إدارة، ﻤﺴﺎﺌﻠﺔ اﻝﺤﻜوﻤﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ واﻝﺘﻲ ﻫﻲ
  43.ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻗد ﻴﺠدون ﻨﻔﺴﻬم رﻫﻴﻨﺔ ﻝدواﻓﻊ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻤﻨﺎﻗﻀﺔ ﻝﻤﺼﻠﺤﺔ اﻝ
أن ﻫﻨﺎك ﻗﺼورا ﻓﻲ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﻤن  1102ﺴﻨﺔ  )setpmoc sed ruoC( اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﻤﺠﻠسﻓﻲ ﺘﺼرﻴﺤﺎت ﻝ      
. ﻠﻰ اﻝﺒﺘرول، ﻤﻤﺎ ﻴؤدي إﻝﻰ وﺠود ﻤﺒﺎﻝﻎ ﺨﺎرج ﺴﻴطرة اﻝدوﻝﺔطرف اﻝﻤﺴؤوﻝﻴن ﻋن ﺘﺤﺼﻴل اﻝﻀراﺌب ﻋ
ﻜﻤﺎ ﻴرى دﻴوان اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ أن إدارة اﻝﻀراﺌب ﻝﻴس ﻝدﻴﻬﺎ اﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺎت واﻝوﺴﺎﺌل اﻝﻤﻨﺎﺴﺒﺔ، ﺤﻴث ﻴﺘم ﻓﻘط ﺘﻌﻴﻴن 
  53.ﻤﺤﻘﻘﻴن ﻤن أﺠل ﻤراﻗﺒﺔ اﻝﺘﺼرﻴﺤﺎت اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ
) ﻓﻲ اﻝﻤﻌﻬد اﻝﻤﻐﺎرﺒﻲ ﻝﻠﺠﺒﺎﻴﺔ واﻝﺠﻤﺎرك  اﻝﻤﻠﺘﻘﻰ اﻝدوﻝﻲ ﺤول اﻝﺤوﻜﻤﺔ اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺎﻤشﻜذﻝك        
 ﻤؤﺴﺴﺔأن اﻝﺘﺼرﻴﺤﺎت اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﻝ aiuoaR .Mﺼرح  اﻝﻤدﻴر اﻝﻌﺎم ﻝﻠﻀراﺌب  2102ﺴﻨﺔ  ،(اﻝﻘﻠﻴﻌﺔ
ﻝﻐراﻤﺎت  ﻤؤﺴﺴﺔاﻝ تﺘﻌرﻀ ﻜﻤﺎ 63.ﺨﺎطﺌﺔ وذﻝك ﺒﺴﺒب وﺠود أﺨطﺎء ﻓﻲ اﻝﺤﺴﺎب HCARTANOS
  73.إﻝﺦ...وﺘﻌرﻀﻬﺎ ﻝﻠﻤﺴﺎﺌﻠﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ،2102-8002ﻤن طرف اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ اﻝﺒرﻴطﺎﻨﻴﺔ ﻤن ﺴﻨﺔ  ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ
، وﻀﻌف ﻤﺒﺎدئ ﺤوﻜﻤﺔ ﻤؤﺴﺴﺔﻫذﻩ اﻝﻤؤﺸرات دﻝﻴل ﻋﻠﻰ ﻀﻌف ﻨظﺎم ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻲ اﻝ       
وﻤن اﻹﺼﻼﺤﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﺤﺎول اﻝﺤﻜوﻤﺔ اﻝﻘﻴﺎم ﺒﻬﺎ ﻫو  إﺴﺘﻘﻼﻝﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر وﻋدم . إﻝﺦ...ﻓﻴﻬﺎ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
 83.ﻤؤﺴﺴﺔﺘدﺨل اﻝﺴﻴﺎﺴﺔ ﻓﻲ ﻗرارت اﻝ
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  اﻝﻨﻤذﺠﺔ اﻝﻘﻴﺎﺴﻴﺔ ﻝﻺﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻓرﻀﻴﺎت اﻝدراﺴﺔ :اﻝﻤﺒﺤث اﻝﺜﺎﻝث
ﻤن أﻫم اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ  ﺎتاﻷﺜﺎر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، واﻝﺴﻠوﻜﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴ ﺘﻌﺘﺒر ﻨﻤذﺠﺔ      
  .ﻓﻲ اﻝدراﺴﺔ ﻫداف اﻝﺒﺤثﻷ ﻠوﺼولاﻝﺘﻲ ﺸﻐﻠت اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺴﻨﺤﺎول ﺒﻨﺎء ﻨﻤﺎذج ﻝ
 :اﻝﻨﻤﺎذج اﻝﻤﺴﺘﺨدﻤﺔ ﻓﻲ اﻝدراﺴﺔ  ٕ    وا  ﻋداد ﺘﺤﻠﻴل - 1
 اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ  ﻘﻴﻤﺔ ﺨﻠق اﻝ وﻤؤﺸرات ﻤﺤددات اﻝﺘﺤﻘق ﻤن أﺜر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ  1- 1
 :ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ اﻹﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
واﻝﺘﻲ   (eirerosért ed xulf)ﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺨزﻴﻨﺔ  ، أوﻻ ﻓﻲﻤﺤدداﺘﻬﺎأﺤد ﺘﻤﺜل ﻴن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ أﺒﻤﺎ          
واﻝﺘﻲ ﺘﺘﺤدد ﺒﺎﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ   وﻤن ﻤؤﺸرات ﻗﻴﺎﺴﻬﺎ، ﺎﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﺔ واﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ ﺒ ﺘﺘﺤدد
ﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺄوﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘ ﺒﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺴﻨﻘوم ﺒﺎﻝﺘﺤﻘق ﻤن ﻤدى ﺘﺄﺜر ﻫذﻩ اﻝﺘدﻓﻘﺎت  ،اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
  :واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ﻝك .اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ






  ﻤن إﻋداد اﻝﺒﺎﺤث: اﻝﻤﺼدر
 ﻘﻴﻤﺔاﻝ ﻤﺤددات وﻤؤﺸرات ﺨﻠق ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ:" ﻤن أﺠل اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻔرﻀﻴﺔ    
  :ﻝﻠﺘﺄﻜد ﻤن؟  ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔاﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  ﻓﻲ 
وﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻓﻲ  ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺒﻴن ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ  وﺠود ﻋﻼﻗﺔﻴ  -
 اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؟
ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر 












وﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق  ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺒﻴن  ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ وﺠود ﻋﻼﻗﺔﻴ -
 ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؟ (EOR)اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن 
ﻓﻲ  (SPE)وﻤؤﺸر رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم  ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن  ﻴوﺠد -
 اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؟
دراﺴﺔ  طﺒﻴﻌﺔ وﻨوع اﻹرﺘﺒﺎط ﺒﻴن ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﻤن أﺠل اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻝﻔرﻀﻴﺎت ﻗﻤﻨﺎ         
ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻜل ﻋﻠﻰ ﺤدى ﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻤﻌﺎﻤل اﻹرﺘﺒﺎط  ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠ ﻤﺤددات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔاﻝﻀرﻴﺒﻲ و 
، ﺤﻴث ﺘم إﺨﺘﻴﺎر ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ اﻝﺘﻲ ﻤن ﺸﺄﻨﻬﺎ اﻝﺘﺨﻔﻴض ﻤن (noitaleroc nosraeP)ﻝﺒﻴرﺴون
  :ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ ءا ﻋﻠﻰ اﻝدراﺴﺎت اﻝﺴﺎﺒﻘﺔﺒﻨﺎ وﻤﺤددات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ
  ﺸرح ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن وﺠﻬﺔ ﻨظر أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ: (2- 6)ﺠدول 
  ﻤﺤددات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن وﺠﻬﺔ ﻨظر اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن   ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
  ﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ: TAPON-wolf-hsaC  ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ: RTE
  (اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ)اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن : EOR  (ﺨﺼوم/ أﺼول) اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﺼﺎﻓﻲ : L/ATDN
  اﻷﺴﻬم رﺒﺤﻴﺔ: SPE  (اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ) ﻓواﺌد اﻝﻘروض : tsoc_niF
    ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر: DR
  اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت: noitaicerpeD
  اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت  اﻝﻤﻘدﻤﺔ ﻝﻠﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن: OEC_numeR
  اﻝﻘروض طوﻴﻠﺔ اﻷﺠلﻓﻴﻤﺔ : snaol_gnol
  ﻤن إﻋداد اﻝﺒﺎﺤث: اﻝﻤﺼدر
 
ﻤن وﺠﻬﺔ  أﻨﻪ ﻴوﺠد إرﺘﺒﺎط ﺒﻴن ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻤﺤددات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﺒﻴﻨت     
 :ﻴﻠﻲ ﻤﺎﻜ ﻨظر اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن 
  TAPON: اﻷﺜر ﻋﻠﻰ ﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ 1- 1- 1
أﺠﻨﺒﻴﺔ ﺒﻘﻴﻤﺔ ﺘﺘراوح ﺒﻴن  ﻤؤﺴﺴﺎت 70: ﻝـــ (10,0)إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ وﺠود  -
 ؛TAPONﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ وﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  RTEﺒﻴن ﻤؤﺸر  (528,0-099,0)
ﺒﻴن ( 817,0)ﺒﻘﻴﻤﺔ   MBI اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺔﻝـﻠــ  (50,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛TAPONﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ وﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  RTEﻤؤﺸر 






-LATIVEC)اﻝﺠزاﺌرﻴﺔﻤؤﺴﺴﺎت ﻝـﻠــ (50,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ وﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ  RTEﺒﻴن ﻤؤﺸر  (407,0)ﺒﻘﻴﻤﺔ   )HCARTANOS
 ؛TAPONاﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ 
ﺒﻴن ( 407,0)ﺒﻘﻴﻤﺔ  (norvehC-PB) ﻤؤﺴﺴﺘﻴنﻝﻠ  (50,0)ل ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودا -
وﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  (ﺨﺼوم)ﺼﺎﻓﻲ اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ أﺼول  L/ATDNﻤؤﺸر 
 ؛TAPON
ﺒﻘﻴﻤﺔ  (ﻓواﺌد اﻝﻘروض) ﺒﻴن اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  (50,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛TAPONوﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  llehS hctuD layoR ﻤؤﺴﺴﺔﻝ (078,0)
ﺒﻴن اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت اﻝﻤﻤﻨوﺤﺔ ﻝﻠﻤدارء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﺒﻘﻴﻤﺔ  (50,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛TAPONوﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  llehS hctuD layoR ﻤؤﺴﺴﺔﻝ (686,0)
 (207,0)ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﺒﻘﻴﻤﺔ  (50,0) ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔوﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد  -
 ؛TAPONوﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  norvehC ﻤؤﺴﺴﺔﻝ
ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث  elgooG ﻤؤﺴﺴﺔﻓﻲ  (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
ﺒﻴن ﺼﺎﻓﻲ و  (889,0-748,0-839,0) واﻝﺘطوﻴر، اﻝﻘروض طوﻴﻠﺔ اﻝﻤدى، اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب
 ؛TAPONاﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ 
ﺒﻴن اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت اﻝﻤﻤﻨوﺤﺔ ﻝﻠﻤدارء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن ﺒﻘﻴﻤﺔ  (50,0) وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ -
 ؛TAPONوﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  MBI ﻝﻤؤﺴﺴﺔ (207,0)
ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث  gnusmaS ﻤؤﺴﺴﺔﻓﻲ  (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛TAPONوﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ( 079,0-329,0)واﻝﺘطوﻴر،اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب 
ﺒﻴن ﻓواﺌد اﻝﻘروض  serots tram-law ﻤؤﺴﺴﺔﻓﻲ  (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛TAPONوﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ( 209,0-588,0)،ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻘرض ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب 
ﺒﻘﻴﻤﺔ  اﻹﻫﺘﻼﻜﺎتﺒﻴن   LATIVECﻓﻲ ﺸرﻜﺔ  (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛TAPONوﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  (928,0)
 .، ﻻ ﻴوﺠد إرﺘﺒﺎط دال(eaM einnaF -rotom drof) ﻤؤﺴﺴﺘﻲﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝ -
 






  EOR(: اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ) اﻷﺜر ﻋﻠﻰ اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  2- 1- 1
و ﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ  RTEﺒﻴن  (219,0)ﺒﻘﻴﻤﺔ   (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛PB ﻤؤﺴﺴﺔﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝ
و ﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ  RTEﺒﻴن   )386,0(ﺒﻘﻴﻤﺔ (50,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛LIBOMNOXXE ﻤؤﺴﺴﺔﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝ
و ﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ  RTEﺒﻴن  (  )187,0-ﺒﻘﻴﻤﺔ (50,0) وﺠود إرﺘﺒﺎط ﺴﺎﻝب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ -
 ؛LATIVEC ﻝﻤؤﺴﺴﺔﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن 
ﻠﻰ و ﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋ RTEﺒﻴن  (  )797,0ﺒﻘﻴﻤﺔ (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛HCARTANOS ﻤؤﺴﺴﺔﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝ
ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ  MBIو PBﻤؤﺴﺴﺘﻲ ﻝ (50,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 وﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ؛ L/ ATDNﺒﻴن  )927,0-486,0(اﻝﺘرﺘﻴب
ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر و   )176,0(ﺒﻘﻴﻤﺔ (50,0) وﺠود إرﺘﺒﺎط ﺴﺎﻝب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ -
 ؛LIBOMNOXXE ﻤؤﺴﺴﺔﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝ
ﺒﻴن   )07,0-409,0-717,0(ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب  ﺒﻘﻴﻤﺔ (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﺴﺎﻝب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
و ﻤؤﺸر  llehS hctuD layoR ﻤؤﺴﺴﺔ ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر، ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻘروض، اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت ﻝ
 ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ؛اﻝﻌﺎﺌد 
 L/ ATDNﺒﻴن MBI ﻤؤﺴﺴﺔﻝ )486,0(ﺒﻘﻴﻤﺔ  (50,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛ ﻤؤﺴﺴﺔوﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝﻠ
ﺒﻴن  LATIVEC ﻤؤﺴﺴﺔﻝ )768,0(ﺒﻘﻴﻤﺔ  (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﺴﺎﻝب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
 ؛ ﻤؤﺴﺴﺔﻤﺼﺎرﻴف اﻹﻫﺘﻼك وﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻝﻠ
 ﻤؤﺴﺴﺔﻝ )496,0-698,0( ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب ﺒﻘﻴﻤﺔ (10,0)وﺠود إرﺘﺒﺎط ﺴﺎﻝب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  -
ﻤﺼﺎرﻴف اﻹﻫﺘﻼك وﻤؤﺸر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن  ﻓواﺌد اﻝﻘروض، ﺒﻴن HCARTANOS
 ؛ ﻤؤﺴﺴﺔﻝﻠ
 .ﻻ ﻴوﺠد إرﺘﺒﺎط دال، (eaM einnaF  -rotom drof) ﻤؤﺴﺴﺘﻲﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝ -
 






 :(SPE) اﻷﺜر ﻋﻠﻰ رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم  3- 1- 1
أﺠﻨﺒﻴﺔ ﺒﻴن ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل  ﻤؤﺴﺴﺎت 60: ﻝــــ (10,0)ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  وﺠود إرﺘﺒﺎط -
 ؛(118,0-589,0)اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ و رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم ﺒﻘﻴﻤﺔ ﺘﺘرواح ﺒﻴن 
ورﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ  L/ATDNﺒﻴن  (50,0)ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  وﺠود إرﺘﺒﺎط -
 ؛ serots tram-law ،PB ﻤؤﺴﺴﺘﻲﻝ (827,0-3870)اﻝﺘرﺘﻴب ﺒﻴن 
ﺒﻴن اﻝﻘروض طوﻴﻠﺔ اﻷﺠل وﻤﺼﺎرﻴف  (10,0)ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  وﺠود إرﺘﺒﺎط -
 ؛elgooG ﻤؤﺴﺴﺔﻝ (628,0-019,0)اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت و رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم ﺒﻘﻴﻤﺔ ﺘﺘرواح ﺒﻴن 
ﺒﻴن اﻝﻘروض طوﻴﻠﺔ اﻷﺠل و رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم  (10,0)ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  وﺠود إرﺘﺒﺎط -
 ؛MBI ﻤؤﺴﺴﺔﻝ (808,0)ﺒﻘﻴﻤﺔ 
ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻹﻫﺘﻼك و رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم ﺒﻘﻴﻤﺔ  (50,0) ﺴﺎﻝب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ وﺠود إرﺘﺒﺎط -
 ؛MBI ﻤؤﺴﺴﺔﻝ (207,0)
ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر، وﻤﺼﺎرﻴف  (10,0)ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  وﺠود إرﺘﺒﺎط -
 ؛gnusmaS ﻤؤﺴﺴﺔﻝ (579,0-919,0)اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت و رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب 
، (ﻓواﺌد اﻝﻘروض)ﺒﻴن اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ (50,0)ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  وﺠود إرﺘﺒﺎط -
 ﻤؤﺴﺴﺔﻝ (977,0-827,0)واﻝﻤﻜﺎﻓﺄت اﻝﻤﻤﻨوﺤﺔ ﻝﻠﻤدراء اﻝﺘﻨﻔﻴذﻴن، و رﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب 
 ؛serots tram-law
، ﻤﺼﺎرﻴف اﻹﻫﺘﻼك، اﻝﻘروض طوﻴﻠﺔ اﻝﻤدىﺒﻴن  (10,0)ﻤوﺠب ودال ﻋﻨد ﻤﺴﺘوى ﻤﻌﻨوﻴﺔ  وﺠود إرﺘﺒﺎط -
 ؛serots tram-law ﻤؤﺴﺴﺔﻝ (809,0-749,0)ورﺒﺤﻴﺔ اﻷﺴﻬم ﺒﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب 
 .، ﻻ ﻴوﺠد إرﺘﺒﺎط دال(eaM einnaF  -rotom drof) ﻤؤﺴﺴﺘﻲﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝ -
ﻤن ﺨﻼل ﻤﺎ ﺴﻴق ﻨﺠد أن ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻝﻬﺎ أﺜر ﻋﻠﻰ ﻤﺤددات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن         
ﺨﻼل ﺘﺄﺜﻴرﻩ ﻋﻠﻰ  نوﺠﻬﺔ ﻨظر اﻝﻤﺴﺎﻫﻤﻴن، ﺤﻴث ﻨﺠد أن ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ﻜﺎن ﻝﻪ اﻷﺜر اﻷﻗوى ﻤ
  .ﺼﺎﻓﻲ اﻷرﺒﺎح اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ وﺼﺎﻓﻲ اﻷرﺒﺎح ﻝﻸﺴﻬم
ﻝم ﺘﻜن ﻓﻴﻬﻤﺎ ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر  eam einnaFو  rotom droF ﻤؤﺴﺴﺘﻴناﻝ:ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ ان           
ﻤﺎﻝﻲ ﻤﻤﺎ ﺠﻠﻊ اﻝﺴﺘﻘرار اﻹﻋدم  ﻤن ﻷﻨﻬﻤﺎ ﻜﺎن ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔاﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤؤﺜرة ﻋﻠﻰ ﻤﺤددات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ 






                        ٕ  ، ﺤﻴث وﺼﻠت اﻝﻀرﻴﺒﺔ إﻝﻰ اﻝﺼﻔر وا  ﻝﻰ ﻤن اﻷزﻤﺔ ﻴر ﻴﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﺨروﺠﻬﺎاﻝﻤؤﺴﺴﺘﻴن ﺘﻬﺘم ﺒﺎﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻜﻤﺘﻐ
دﻴون اﻝﻀرﻴﺒﺔ إﺘﺠﺎﻩ : ، ﻤﺜﻼﻤن ﺘدﻓﻊ ﻝﻬﻤﺎ، ﺒﺴﺒب اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤﺤﻘﻘﺔأن ﺘﻜون اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻫﻲ 
 :ﺘﻘدر ﺒــــ rotom droF ﻤؤﺴﺴﺔ، و 3102دوﻻر ﺴﻨﺔ  ﻤﻠﻴون 514,54:  اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻴﻘدر ﺒـــــ
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴﻤﻜن اﻝﻘول أن  .ﻋﻠﻰ اﻝﺘرﺘﻴب 0102،9002،8002ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات  ﻤﻠﻴون دوﻻر 295,0،960,0،360,0
ﻋﻠﻰ ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ ﺒﻌض اﻝﺴﻨوات، وﻝﻜن  ﻤؤﺴﺴﺎتﻋدم ﺘﺴدﻴد اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻫو إﻨﻌﻜﺎس ﻋﻠﻰ ﻋدم ﻗدرة اﻝ
  .ﺴﺎﻋدﻫﺎ ذﻝك ﻓﻲ اﻹﺴﺘﻔﺎدة ﻤن ﺘرﺤﻴل اﻝﺨﺴﺎﺌر ﻤﻤﺎ ﻴﻘﻠل ﻤن ﻤﺒﻠﻎ اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤدﻓوع ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒل
  
ﻤﺤددات  ﺒواﺴطﺔ  ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎحاﻝﺘﺤﻘق ﻤن ان اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﺘﻘوم  2- 1
 :اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺘﺴﻴﻴر
     ﺒﺈدارة     ﺘﻘوم            ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ               اﻷﺠﻨﻴﺒﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ          اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ      ﻤؤﺴﺴﺎت   اﻝ  :                     ﻤن أﺠل اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻔرﻀﻴﺔ       
  :        ﺘﺄﻜد ﻤن أن ﻨ   . ؟  ﻲ     اﻝﻀرﻴﺒ             ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر       ﺒواﺴطﺔ      اﻷرﺒﺎح
          ﻓـﻲ اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت   ٕ          وٕادارة اﻷرﺒـﺎح            اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺴﻠوك             ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر    ﺒﻴن                       ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ   
  ؟                        اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
  ؟         إدارة اﻷرﺒﺎح                                                  ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ وﺴﻠوك    
إدارة وﺴﻠوك ( ﺨﺼوم)ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ أﺼول -
  ؟اﻷرﺒﺎح 
  ؟إدارة اﻷرﺒﺎح ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر و ﺴﻠوك  -
  ؟وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد اﻝﻘروض  -
 ؟إدارة اﻷرﺒﺎح ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺨﺼﺼﺎت اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت وﺴﻠوك  -












   :                           اﻝﻨﻤﺎذج اﻝﻤﻌﺘﻤد ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ اﻝدراﺴﺔ  1- 2- 1
   :              اﻝﻨﻤﺎذج اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ                ﺴوف ﻨﻘوم ﺒﺈﺴﺘﻌﻤﺎل 
  : (    0002 )ogeR tfohlO ajnoS&sucniP notroM&spillihP nhoJ     ﻨﻤوذج   1-  1-  2- 1
                                                                       ﻓﻲ اﻝﺒداﻴﺔ ﻜﺎﻨت اﻝﻨﻤﺎذج ﺘرﻜز ﻋﻠﻰ أﻫﻤﻴﺔ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت واﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴـر اﻝﻌﺎدﻴـﺔ ﻤـن أﺠـل         
   ، ﻤــن  (sledoM laurccA )                                                    اﻝﻜﺸــف ﻋــن إدارة اﻷرﺒــﺎح، ﺤﻴــث ﺘــم إﺴــﺘﺨدام اﻝﻨﻤــﺎذج ﻋﻠــﻰ أﺴــﺎس اﻹﺴــﺘﺤﻘﺎق 
       واﻝﻤﻌدﻝـﺔ   (5891 ,ylaeH )               اﻝﻤﺴـﺘﺨدﻤﺔ ﻤـن طـرف        ﻤﺴـﺘﺤﻘﺎت  اﻝ                       واﻝﻤﺘﻤﺜﻠـﺔ ﻓـﻲ إﺴـﺘﺨدام إﺠﻤـﺎﻝﻲ   .           أﺠـل اﻝﻤﻘﺎرﻨـﺔ
     اﻝــذﻴن      2002   ﺴــﻨﺔ  )la& wohceD(                                ﺒﺎﻝﻤﺴــﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴــر اﻝطﺒﻴﻌﻴــﺔ واﻝﻤطــورة ﻤــن طــرف   senoJ     ﻤــن طــرف  
  .                 دارة اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ إ                               وﻀﻌﺎ ﻤﺤددات اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻌﻜس وﺠود 
                           ﻗص اﻝﺘـدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴـﺔ ﻤـن اﻝﻌﻤﻠﻴـﺎت  ﺎ       ﻌﻤﻠﻴـﺎت ﻨـ  اﻝ                                  ﺤﻴث إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻫﻲ اﻷرﺒـﺎح ﻤـن إﺴـﺘﻤرار        
   :                   اﻝﻤﺴﺘﻤرة، وﺘﺤﺴب ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  =−− titititi ccATTIBEOFCODIE) (
  :   ﺤﻴث
   ؛t       ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  i ﺔ     ﻤؤﺴﺴ                 إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻝﻠ : ticcATti
  ؛t       ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  i      ﻤؤﺴﺴﺔ                          اﻝدﺨل ﻗﺒل اﻝﺒﻨود ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ ﻝﻠ :  IEBEti
   ؛t       ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ i       ﻤؤﺴﺴﺔ                      اﻝﺘدﻓق اﻝﻨﻘدي اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻲ ﻝﻠ :  OFCti
   .t                                                               اﻝﺒﻨود ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ واﻝﻌﻤﻠﻴﺎت ﻏﻴر اﻝﻤﺴﺘﻤرة ﻓﻲ ﺠدول اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  :  ODIEti
   :                                         ﺤﻴث ﻝدﻴﻨﺎ ﻨﻤوذﺠﻴن ﻝﺘﻘدﻴر اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻝطﺒﻴﻌﻴﺔ
   : ledom senoJ    اﻷول         اﻝﻨﻤوذج •
   :   ﻴﻠﻲ               ﻴﻜون اﻝﻨﻤوذج ﻜﻤﺎ
  






  ؛1-tﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﺴﻨﺔ  tﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  iاﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ ﻤﺒﻴﻌﺎت اﻝﺸرﻜﺔ : ∆selaSti
ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﺴﻨﺔ  tﻤن اﻷﻨﺸطﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  (elbaviecer stnuocca)اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ اﻝذﻤم اﻝﻤدﻴﻨﺔ: ∆RAti
  ؛1-t
  إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﻤﺘﻠﻜﺎت واﻝﻤﻌدات واﻷﻻت؛: EPPti
  .اﻝﺨطﺄ اﻝﻌﺸواﺌﻲ: εti
   :la & wohceD      اﻝﺜﺎﻨﻲ        اﻝﻨﻤوذج   •
  :ﻴﻜون اﻝﻨﻤوذج ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  
  ∆selaStiﻋﻠﻰ ∆RAtiﻤﻌﺎﻤل اﻹﻨﺤدار ﻝﻠﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن: K
ti−1




ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت  ﻤرﺠﺤﺔ 1+t ﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﺴﻨﺔ t ﻝﻠﺴﻨﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت ﻝﻠ: RGselaS
  ؛t  ﻝﻠﺴﻨﺔ
  .اﻝﺨطﺄ اﻝﻌﺸواﺌﻲ: εti
 tiderc                ﺒـدﻻ ﻤـن إﻓﺘـراض إﺠﻤـﺎﻝﻲ  :   ﻫـﻲ senoJ                ﺜﻼث ﺘﻌدﻴﻼت ﻓـﻲ ﻨﻤـوذج   ن                 ﺤﻴث ﻫذا اﻝﻨﻤوذج ﻴﺘﻀﻤ     
 (             ﻤﺴـﺘﺤﻘﺎت ﻋﺎدﻴـﺔ )         اﻝﻤﺘوﻗﻌـﺔ  selas tiderc                                         ﻋﻠـﻰ أﻨﻬـﺎ ﺘﻘدﻴرﻴـﺔ، اﻝﻨﻤـوذج ﻴﻌﺎﻤـل ﺠـزء ﻤـن اﻝزﻴـﺎدة ﻓـﻲ  selas
     ﺒﻴﻌــﺎت  ﻤ                  وﺒﺎﻝﺘــﺎﻝﻲ اﻝﺘﻐﻴﻴــرات ﻓــﻲ  . 1 و  0        ﺘﺘــراوح ﺒــﻴن  K           وﻤﻨــﻪ اﻝﻤﻌﻠﻤــﺔ  . ∆selaSti   ﻋﻠــﻰ ∆RAti        ﻤــن إﻨﺤــدار
                   ﺜﺎﻨﻴــﺎ ﻴﻔﺘــرض ﺘﺨﻠــف ﻤﺠﻤــوع   .                     ﻤــن اﻝزﻴــﺎدات ﻓــﻲ اﻝﻤﺴــﺘﺤﻘﺎت 001%                             اﻝﻤﻌﺎدﻝــﺔ اﻝﺴــﺎﺒﻘﺔ ﻴﻜــون ﺒﻨﺴــﺒﺔ أﻗــل ﻤــن 
                                                          ﺜﺎﻝﺜــﺎ ﻴﻌﺎﻤــل ﻨﻤــوذج ﺠــوﻨز ﺘﻌــدﻴل اﻝزﻴــﺎدة ﻓــﻲ اﻝﻤﺨــزون ﺘﺤﺴــﺒﺎ ﻻرﺘﻔــﺎع اﻝﻤﺒﻴﻌــﺎت  .                   اﻝﻤﺴــﺘﺤﻘﺎت ﻓــﻲ اﻝﻨﻤــوذج
 93 .                              ﺴﺘﺤﻘﺎق ﻏﻴر طﺒﻴﻌﻲ ﻴﻌﻜس اﻝﺘﻼﻋب ﺒﺎﻷرﺒﺎح إ         ﺒﺎﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ 
                                        اﻝﻜﺸف ﻋن إدارة اﻷرﺒﺎح ﻤـن ﺨـﻼل ﻤﺼـﺎرﻴف اﻝﻀـراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠـﺔ،            ﺒدراﺴﺔ أﻫﻤﻴﺔ     2002       ﻗﺎﻤوا ﺴﻨﺔ    ﺜم      
                                       ﺴوف ﺘوﻝد إﺨﺘﻼﻓﺎت ﺒﻴن اﻝدﺨل اﻝﻤـﺎﻝﻲ واﻝﻀـرﻴﺒﻲ ﻤـن ﺠـراء                    إدارة اﻷرﺒﺎح اﻝﺘﺼﺎﻋدﻴﺔ             وذﻝك ﻤن ﻤﻨطﻠق ان 
                                                           
93
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         ﻷرﺒﺎح، ﻗﺎﻤوا                                     ﺤﻴث ﻝﻠﺘﺤﻘق ﻤن إدارة اﻷرﺒﺎح ﻤن ﺨﻼل ﺘﺠﻨب إﻨﺨﻔﺎض ا .                       زﻴﺎدة ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ
   :                          ﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻨﻤوذج اﻹﻨﺤدار اﻝﺘﺎﻝﻲ
 123 Β∆Σ =+++++ MEATDBCABOFCBdnI titititijjtiti αε
   :   ﺤﻴث   
اﻝﻤﺼدرة  )EVM(ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻸﺴﻬم tﻝﻠﺴﻨﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔاﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ دﺨل اﻝ:  1=ME
  إذا ﻜﺎن اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﺼﺎﻓﻲ اﻝدﺨل 0و. 10,0،أﻜﺒر ﻤن أوﻴﺴﺎوي اﻝﺼﻔر وأﻗل ﻤن  1-t ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ اﻝﺴﻨﺔ
  .10,0-أﻜﺒر ﻤن اﻝﺼﻔر واﻗل ﻤن أو ﻴﺴﺎوي
  .1-tﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ ﻤؤﺴﺴﺔﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ أﺼول اﻝ  tﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ iﺔ ﻤؤﺴﺴﻝﻠ اﻝﻤؤﺠﻠﺔ اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ :ETD
 ﻤؤﺸر اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ؛ :CA
-t، ﻤرﺠﺢ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ اﻝﺴﻨﺔ 1-tﻝﻌﻤﻠﻴﺎت اﻝﺴﻨﺔ  iاﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ اﻝﺘدﻓق اﻝﻨﻘدي ﻝﻠﺸرﻜﺔ  :OFC
  .1
 CISﻓﻲ اﻝﺼﻨﺎﻋﺔ ﻤن ﻋدﻤﻬﺎ، ﻋﻠﻰ أﺴﺎس ﻤﻌﻴﺎر اﻝﺘﺼﻨﻴف اﻝﺼﻨﺎﻋﻲ  ﻤؤﺴﺴﺔإذا ﻜﺎﻨت اﻝ (0) 1:dnI
 (noitacifissalC lairtsudnI dradnatS)
   .     اﻝﺨطﺄ  :
   :                                               ﻤن ﺨﻼل اﻝﻨظر ﻓﻲ ﺜﻼث ﺤﺎﻻت  ﻹدارة اﻷرﺒﺎح اﻝﺘﻲ ﻤن اﻝﻤﺤﺘﻤل وﺠودﻫﺎ 
           ﻗﻠﻴﻼ ﻝﻸرﺒﺎح ؛                         ﺴﻨوات ﻤﻊ ﺼﻔر أو ﺘﻐﻴﻴرات إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ - 
                              ﺼﻔر أو ﺘﻐﻴﻴرات إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ ﻝﻸرﺒﺎح ؛      ﺴﻨوات ﻤﻊ  - 
  .                                                      ﺴﻨوات ﺘﻜون ﻓﻴﻬﺎ اﻷرﺒﺎح ﺘﺴﺎوي ﺒﺎﻝﻀﺒط أو ﺘﺘﺠﺎوز ﻗﻠﻴﻼ ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن - 
   :      ﻋﻠﻤﺎ أن 
   ﺤﻴث   ،                            ﻓﻲ ﺒداﻴﺔ اﻝﺴﻨﺔ ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﻤﺠﻤوع اﻷﺼول i      ﻤؤﺴﺴﺔ  ﻝﻠ                          ﻤرﻜﺒﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝدﺨل اﻝﻤؤﺠﻠﺔ   :     ETD
                           ﻤﺸﻴر إﻝـﻰ وﺠـود إﺤﺘﻤـﺎل إدارة اﻷرﺒـﺎح   (   دال )     وﻜﺒﻴرا                                             ﻴﺘوﻗﻊ اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن ﻓﻲ اﻝﻤﻌﺎدﻝﺔ أن ﻤﻌﺎﻤﻠﻬﺎ ﺴﻴﻜون إﻴﺠﺎﺒﻴﺎ 
                                         ﻴﻤﺜل واﺤـدة ﻤـن اﻝـﺜﻼث ﻤﺘﻐﻴـرات ﻋﻠـﻰ أﺴـﺎس اﻹﺴـﺘﺤﻘﺎق ﻝﻠﻜﺸـف   :CA  .     اﻷرﺒﺎح      ﻋن ﺘراﺠﻊ            ﻝﺘﺠﻨب اﻹﺒﻼغ
                     إدارة اﻷرﺒـــﺎح ﻝﺘﺠﻨـــب اﻨﺨﻔـــﺎض                  إﻴﺠـــﺎﺒﻲ ﻴـــدل ﻋﻠـــﻰ وﺠـــود                                 ﻋـــن إدارة اﻷرﺒـــﺎح وﻴﺘوﻗـــﻊ أن ﻴﻜـــون ﻝﻬـــﺎ ﻤﻌﺎﻤـــل
         ﻴﺸـﻴر إﻝـﻰ أن  ∆OFCti   (.                      ﻝﻘﻴـﺎس اﻝﻜﺸـف ﻋـن إدارة اﻷرﺒـﺎح CA  و ETD              ﺘـم إﺴـﺘﺨدام ﻜـل ﻤـن  . )       اﻷرﺒـﺎح
                                                                              ﻤﻌﺎﻤــل اﻝﺴــﻴطرة ﻝﺘــﺄﺜﻴرات اﻝﺘﻐﻴــرات ﻓــﻲ اﻝﺘــدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴــﺔ اﻝﺘﺸــﻐﻴﻠﻴﺔ اﻝــذي ﻴــدل ﻋﻠــﻰ إﺴــﺘﻤرارﻴﺔ اﻝﻌﻤﻠﻴــﺎت ﻓــﻲ 
                                                    ﺘﻌﻜـس اﻝزﻴـﺎدة ﻓـﻲ اﻝﺘـدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴـﺔ اﻝﺘﺸـﻐﻴﻠﻴﺔ اﻝزﻴـﺎدات ﻓـﻲ اﻷداء      ، ﺤﻴث                 ودﻝﻴل ﻋﻠﻰ إدارة اﻷرﺒﺎح      ﻤؤﺴﺴﺔ  اﻝ






                                  ﻝﻤﻌرﻓﺔ اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت اﻝﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﺒﻴن اﻝﺼﻨﺎﻋﺎت ﻓﻲ  dnL jti ∑    ﻜذﻝك .                               اﻝﺤﺎﻝﻲ وﺘﻘﻠﻴل اﻝﺤﺎﺠﺔ إﻝﻰ إدارة اﻷرﺒﺎح
    04  .              اﻝﻤﻴل ﻹدارة اﻷرﺒﺎح
    :    أﻨﻬﺎ          ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺔ      ﻤن ﺨﻼل    ﻨﻼﺤظ 
  ؛                                    ﻗﺎﻤت ﺒﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ إدارة اﻷرﺒﺎح اﻝﺘﺼﺎﻋدﻴﺔ ﻓﻘط - 
    ﻤﻌـدل  :                ﺒـذﻝك أدوات أﺨـرى ﻤﺜـل  ﺔ    ﻤﻬﻤﻠ          إدارة اﻷرﺒﺎح                      اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻓﻘط ﻜﺄداة ﻝﻠﻜﺸف ﻋن               إﺴﺘﻌﻤﻠت اﻝﻀراﺌب - 
     إﻝﺦ؛   ...                                                                 اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ، اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد اﻝﻘروض، اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت، ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر
                                                     اﻝﻐﻴـر ﻤﺴـﻌرة ﻓـﻲ اﻝﺒورﺼـﺔ واﻝﺘـﻲ ﻻ ﺘﻌﻤـل ﺒﻨظـﺎم إﻤﻜﺎﻨﻴـﺔ ﺘﺄﺠﻴـل اﻝﻤﺴـﺘﺤﻘﺎت                  أﻫﻤﻠـت ﻜـذﻝك اﻝﻤؤﺴﺴـﺎت  - 
          اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ؛
  :6002ﺴﻨﺔ  ogeR tfohlO ajnoS&spillihP nhoJ&rehcstredaB darB ﻨﻤوذج 2- 1- 2-1
ﺘﻘوم ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح إﻝﻰ اﻻﺴﻔل ﺒطرﻴﻘﺔ ﺘﻘﻠل ﻤن اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝذﻴن ﻗﺎﻤوا ﺒﺎﻝﺘﺤﻘق ﻤن أن اﻝ      
 la & rehcstredaB و 3002ﺴﻨﺔ  la & spillihPﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﺘدﻋم ﻜل ﻤن أﻋﻤﺎل  .اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ
ﺘﻘوم ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح ﺒطرﻴﻘﺔ ﺘﻘﻠل ﻤن اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺒﺄﻨﻪ ﻋﻠﻰ اﻝﻌﻤوم اﻝ 6002ﺴﻨﺔ 
 .ﺒﻐض اﻝﻨظر ﻋﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨت ﺘﻘوم ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح ﺘﺼﺎﻋدﻴﺔ أو ﺘﻨﺎزﻝﻴﺔ
  14:اﻝذﻴن ﻗﺎﻤوا ﺒﺈﺴﺘﺨدام اﻝﻤﺘﻐﻴرات واﻝﻨﻤوذج اﻝﺘﺎﻝﻲو 
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  la&rehcstredaB darB       ﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ ﻓﻲ ﻨﻤوذج ﺸرح( 3- 6)ﺠدول   ﺘرﻤﻴز اﻝﻤﺘﻐﻴر
وﻏﻴر  أن اﻝﺸرﻜﺎت ﻝدﻴﻬﺎ إدارة أرﺒﺎح OAGإذا ﺒﻴن ﻤﻜﺘب اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﺔ اﻝﺤﻜوﻤﻲ اﻷﻤرﻴﻜﻲ  1ﻴﺴﺎوي   ETATSER
  0ذﻝك 
  1-tﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎل اﻻﺼول ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  (ﺨﺼوم) أﺼول  ﺔاﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠ  ETD
  1-tاﻷﺼول ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  ﻲﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ اﻝﻀراﺌب اﻝﺨﺎرﺠﻴﺔ ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝ اﻝﻀراﺌب اﻝﺤﺎﻝﻴﺔ اﻝﻔدراﻝﻴﺔ  ETC
 1-tﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎل اﻷﺼول ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  tاﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  CAJM
  0وﻏﻴر ذﻝك  إذا طﺎﻨت ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﺸرﻜﺔ ﺘﻔوق ﺘوﻋﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن ﺤول اﻷرﺒﺎح 1ﻤﺘﻐﻴر وﻫﻤﻲ ﻴﺴﺎوي   EBM
 ﻤﻘﺴوﻤﺎ t  اﻝﺴﻨﺔ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻓﻲ ﻓﻲ ﻝﻸﺴﻬم اﻝﺴوﻗﻴﺔ اﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒﻘﺴﻤﺔ اﻝذي ﻴﺤﺴب ﻤﻌدل اﻝﺴوق إﻝﻰ اﻝﻜﺘﺎب   BM
  1-tاﻝﺴﻨﺔ  ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻓﻲ ﻝﻸﺴﻬم اﻝدﻓﺘرﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ
 ،tﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ ﺒﺎﻝﺴﻨﺔ  واﻝدﻴون طوﻴﻠﺔ اﻷﺠل اﻝﻤﺒﺎﻝﻎ اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻹﻀﺎﻓﻴﺔ ﻤن إﺼﺎدر اﻻﺴﻬم اﻝﻌﺎدﻴﺔ   R_NIF
  ؛1-tاﻝﺴﻨﺔ  ﻓﻲ اﻷﺼول ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ ﻤرﺠﺤﺔ
 ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ ﻤرﺠﺤﺔ ،tاﻝدﻴون ﻗﺼﻴرة اﻝﻤدى ﻤﻀﺎف إﻝﻴﻬﺎ اﻝدﻴون طوﻝﺔ اﻷﺠل ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ ﺒﺎﻝﺴﻨﺔ    VEL
  ؛1-tاﻝﺴﻨﺔ  ﻓﻲ اﻷﺼول
  ﻤﻌدل ﻨﻤو أرﺒﺎح اﻻﺴﻬم   G_SPE
  أﺨطﺎء ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴﻴن   GNIRTS
 ﺈﺠﻤﺎﻝﻲﺒ ﻤرﺠﺤﺔ ،tﻤﻘﺎرﻨﺔ ﺒﺎﻝﺴﻨﺔ  1-t اﻝﺴﻨﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﻤرة اﻝﻌﻤﻠﻴﺎت ﻤن اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﻐﻴر  OFC∆
  ؛1-tاﻝﺴﻨﺔ  ﻓﻲ اﻷﺼول
ﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ ﻤن اﻷﻨﺸطﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻨﺎﻗص اﻝﻨﻔﻘﺎت اﻝرأﺴﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ ﻤﺒﻴﻌﺎت اﻝﻌﻘﺎرات ا  FCF
 ﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔﺒ ﻤرﺠﺤﺔ، 1-tواﻵﻻت واﻝﻤﻌدات ﻨﺎﻗص ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻻﺴﺘﺤواذ ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ 
  1-t اﻝﺴﻨﺔ
  ﺨﻼف ذﻝك  0و tﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ ﻤن ﻗﺒل ﻤﻜﺘب ﻤراﺠﻌﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔاﻝ إذا ﻜﺎن ﻴﺘم ﺘدﻗﻴق 1ﻴﺴﺎوي   TIDUA_GIB
  ﺨﻼف ذﻝك  0و tإذا ﻜﺎﻨت اﻝﺸرﻜﺔ ﻝدﻴﻬﺎ ﻤﺤﻠل ﻤﺤﺎﻝﻲ ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  1ﻴﺴﺎوي    FA
  1-tﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  ﻝوﻏﺎرﻴﺘم ﻤﺠﻤوع اﻷﺼول ﻤرﺠﺤﺔ  AT_GALgoL
 eganaM smriF oD ,ogeR tfohlO ajnoS ,sucniP notroM ,spillihP nhoJ ,rehcstredaB darB : ecruoS
 31P,6002,NRSS ,rennaM gnimrofnoC xaT-kooB a ni drawnwoD sgninraE
  
، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ إﻝﻰ إﻋﺘﻤﺎدﻩ ﻋﻠﻰ ﻨﻼﺤظ أن اﻝﻨﻤوذج اﻝﺜﺎﻨﻲ إﺴﺘﺨدم اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝوﻫﻤﻴﺔ ﺒﺼورة ﻜﺒﻴرة         
ﻓﻲ ﺘﺤدﻴد اﻝﻤﺘﻐﻴر اﻝﺘﺎﺒﻊ واﻝذي ﻴﻌﺒر ﻋن ﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨت  OAGﺘﻘﺎرﻴر اﻝﻤﻜﺘب اﻝﺤﻜوﻤﻲ اﻷﻤرﻴﻜﻲ ﻝﻠﻤﺤﺎﺴﺒﺔ 
  .ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﺘﻘوم ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح أم ﻻ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
 اﻷرﺒﺎح إدارةﻴﺴﺎﻋدﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﻓﻬم اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن  ﺴوف ﻨﻘوم ﺒﺘﺤدﻴد ﻨﻤوذج نﻤن ﺨﻼل اﻝﻨﻤوذﺠﻴن اﻝﺴﺎﺒﻘﻴ      
ﺴواء ﻓﻲ اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﺘﺼﺎﻋدي  وﻝﻴس ﻓﻘط ﻤن ﺨﻼل اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻤﺤددات اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲﺒواﺴطﺔ 
  .أو اﻝﺘﻨﺎزﻝﻲ






 :اﻝﻨﻤوذج اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲﺒﺘﻜوﻴن ﻗﻤﻨﺎ  وﻝذﻝك  
 :اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ جوذﻤﺴﻨﺴﺘﺨدم ﻓﻲ ﻫذا اﻝﻨ :واﻝﻨﻤوذج اﻝﻤﻘﺘرح ﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ 3- 1- 2- 1
  
  ﺸرح ﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج اﻝﻤﻘﺘرح (4-6)ﺠدول
    اﻝﻤﺘﻐﻴر اﻝﺘﺎﺒﻊ   اﻝﺘرﻤﻴز  اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻤﺴﺘﻘﻠﺔ
  أﺼول ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ
  (ﺨﺼوم)  
إذا ﻜﺎﻨت  1ﻤﺘﻐﻴر وﻫﻤﻲ ﻴﺴﺎوي  TD
اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ أﻜﺒر ﻤن اﻝﻤﺘوﺴط 
ﻏﻴر  0و ﻤؤﺴﺴﺔﻝﻜل  ﺤﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ
 ذﻝك
 ME
، ﻴرون ان 9002ﺴﻨﺔ  la&knarf nosliW  AT  إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول
اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻤﺎرس اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺘﻜون ﻝدﻴﻬﺎ 
  .ﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ ﻋﺎﻝﻴﺔ
  TIBE  اﻷرﺒﺎح ﻗﺒل اﻝﻌﻨﺎﺼر ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ واﻝﻔواﺌد
  selaS  إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت
  RA  (ﺤﺴﺎﺒﺎت اﻝﻘﺒض) اﻝﺤﺴﺎﺒﺎت اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺔ 
  EPP  اﻝﻤﻤﺘﻠﻜﺎت واﻷﻻت واﻝﻤﻌدات
  OFC  اﻝﺘدﻓق اﻝﻨﻘدي اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻲ
  RTEV  ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌدل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ
 cerped  اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت
 tsoc_niF  اﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
 DR  ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر
 ccanbA  اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ
 ccadN  اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻌﺎدﻴﺔ
 ccAT  اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻜﻠﻴﺔ
  ﻤن إﻋداد اﻝﺒﺎﺤث: اﻝﻤﺼدر
  
  :ﺤﻘﺎت اﻝﻜﻠﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل إﺘﺒﺎع ﻤﻨﻬﺞ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺎويﺘم ﺘﺤدﻴد اﻝﻤﺴﺘ :أوﻻ
  (اﻝﺒﻨود ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ واﻝﻌﻤﻠﻴﺎت ﻏﻴر اﻝﻤﺴﺘﻤرة+ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ)  –ﺼﺎﻓﻲ اﻝدﺨل اﻝﺴﻨوي = اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻜﻠﻴﺔ 
اﻝﻤﺴﺘﺨدم ﻝﺤﺴﺎب اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ ﻓﻲ ﻜل  اﻝﻨﻤوذج (  1 α ،  2α  ،  3α)ﺘم ﺘﻘدﻴر ﻤﻌﺎﻝم: ﺜﺎﻨﻴﺎ










ﺘﺸﻴر إﻝﻰ ﻤﻌﺎدﻻت اﻹﻨﺤدار اﻝﺘﻲ ﺘم ﺘﺸﻜﻴﻠﻬﺎ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ  (2)واﻝﻤﻼﺤق     
  .ﻜل ﻋﻠﻰ ﺤدى 3102-0002ﻝﻠﺴﻨوات ﻤن 
  .ﻝﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﺨﻼل ﺴﻨوات ﻤدة اﻝدراﺴﺔ( اﻝﻌﺎدﻴﺔ)  اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ (ﺘﻘدﻴر) ﺘم ﺤﺴﺎب: ﺜﺎﻝﺜﺎ
  .ﻤن ﺨﻼل اﻝﻔرق ﺒﻴن اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻜﻠﻴﺔ واﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ ﺤﺴﺎب اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ: راﺒﻌﺎ
، ﺤﻴث اﻨﻪ إذا زادت اﻝدراﺴﺔ إدارة اﻷرﺒﺎحﺘﺤدﻴد اﻝﺴﻨوات اﻝﺘﻲ ﻤﺎرﺴت ﻓﻴﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﻴﻨﺔ  : ﺨﺎﻤﺴﺎ
اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ ﻋن ﻤﺘوﺴطﻬﺎ ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ ﻝﻜل ﺴﻨﺔ ﺘﻜون اﻝﺸرﻜﺔ ﻗد ﻤﺎرﺴﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح 
، واﻝذي ﻴﺘم إﺴﺘﺨداﻤﻪ ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج ﺒﺎﻝرﻤز (0)، واﻝﻌﻜس ﺘﻌطﻰ (1)ﺨﻼل ﻫذﻩ اﻝﻌﺎم، وﺘﻌطﻲ ﻤﺘﻐﻴر وﻫﻤﻲ 
 )ME(
ﺒﺈﺴﺘﺨدام ﻨﻤوذج  ﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ اﻝﻤﺴﺘﻘﻠﺔ واﻝﺘﺎﺒﻌﺔ ﻗﻤﻨﺎ ﺒﺘﺤدﻴد ﻨﻤوذج اﻝدراﺴﺔﺒﻌد ﺘﺤدﻴد           
اﻝذي ﻴﻌﺘﺒر أﻜﺜر اﻝﻨﻤﺎذج ﺸﻴوﻋﺎ ﻓﻲ ﺘﺤﻠﻴل اﻝﺒﻴﺎﻨﺎت  ،sledoM noissergeR citsigoLاﻹﻨﺤدار اﻝﻠوﺠﺴﺘﻲ 
، وﻴطﻠق sledoM raeniL dezilareneGوﻫﻲ ﺤﺎﻝﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻤن ﺤﺎﻻت ﻨﻤﺎذج اﻹﻨﺤدار اﻝﻌﺎﻤﺔ  ،اﻝوﺼﻔﻴﺔ
اﻝﻠوﺠت، ﺘﺴﺘﺨدم ﻋﻨدﻤﺎ ﻴﺘم اﻝﺘﻨﺒؤ ﺒوﺠود ﺼﻔﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ أو ظﺎﻫرة أو ﺨﺎﺼﻴﺔ : أﺤﻴﺎﻨﺎ ﺒـــ جﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻝﻨﻤﺎذ
ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺒﺎﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ ﻗﻴم ﻤﺘﻐﻴر أو ﻤﺠﻤوﻋﺔ ﻤن اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻤﺴﺘﻘﻠﺔ اﻷﺨرى اﻝﺘﻲ ﻝﻬﺎ ﻋﻼﻗﺔ ﺒﺎﻝﻤﺘﻌﻴر 
ﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻤﺴﺘﻘﻠﺔ اﻝﻜﻤﻴﺔ اﻝﺘﻲ واﻝﻌدﻴد ﻤن ا )ME(ﺤﻴث ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝﺤﺎﻝﺔ ﻝدﻴﻨﺎ ﻤﺘﻐﻴر إﺴﻤﻲ ﺘﺎﺒﻊ ﻫو  .اﻝﺘﺎﺒﻊ
 .ﺘﻌﺒر ﻋن ﻤؤﺸرات ﻹدارة اﻷرﺒﺎح وﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ 
-  suomotohcid ﺸﻴﺌﻴن ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔ اﻝﻌواﻤل ﺘﺄﺜﻴر اﻝﻠوﺠﺴﺘﻲ اﻻﻨﺤدار ﺘﺤﻠﻴل ﻴﺘﻨﺎول      
 ﻤن أﻜﺜر أو واﺤد ﺒﻴن اﻝﻌﻼﻗﺔ دراﺴﺔ ﺨﻼل ﻤن وذﻝك. اﻝﺤدث وﻗوع اﺤﺘﻤﺎل ﺘﻘدﻴر طرﻴق ﻋن- emoctuo
 اﻝﺘﻐﻴرات ﺤﺴﺎب طرﻴق ﻋن snoisiced 'stcejbus (0و1) ﺸﻴﺌﻴن ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺔﺴﺠﻠ واﺤﺘﻤﺎﻻت اﻝﻤﺴﺘﻘﻠﺔ اﻝﻤﺘﻐﻴرات
  :وﻫﻨﺎك ﻨوﻋﻴن ﻤن اﻹﻨﺤدار اﻝﻠوﺠﺴﺘﻲ .ﺒﺎﻝﻤﻘﺎرﻨﺔ ﻤﻊ اﻝﻤﺘﻐﻴر اﻝﺘﺎﺒﻊ  sddo gol  ﻓﻲ
 )yranib/laimonib(ﻨﻤﺎذج اﻹﻨﺤدار اﻝﻠوﺠﺴﺘﻲ اﻝﺜﻨﺎﺌﻲ اﻝﺤد  - 
  )noisserger citsigol laimonitlum(ﻨﻤﺎذج اﻹﻨﺤدار اﻝﻠوﺠﺴﺘﻲ اﻝﻤﺘﻌدد اﻝﺤدود  - 
 اﻝﺘﻔرع ﺜﻨﺎﺌﻲ اﻝﻤﺘﻐﻴر ﻫو اﻝﺘﺎﺒﻊ اﻝﻤﺘﻐﻴر ﻴﻜون ﻋﻨدﻤﺎ ﻋﺎدة اﻝﺤد اﻝﺜﻨﺎﺌﻲ اﻝﻠوﺠﺴﺘﻲ اﻻﻨﺤدارﺤﻴث ﻴﺴﺘﺨدم 
  24.)lacirogetac ro suounitnoc( ﻤﺘﻘطﻌﺔ أو ﻤﺴﺘﻤرة إﻤﺎ اﻝﻤﺘﻐﻴرات ﻫﻲ واﻝﻤﺴﺘﻘﻠﺔ
  :ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲواﻝﺘﻲ   (RL- PETSF)ﺘﻤت ﺒﺈﺴﺘﺨدام طرﻴﻘﺔ  ﺤﻴث ﻤﺨرﺠﺎت اﻝدراﺴﺔ    
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 :اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﻨﻤوذج اﻝدراﺴﺔ ﻝﻠ 1- 3- 1- 2- 1
 ٕ                    ا  ﺠﻤﺎﻝﻲ ﻋدد ﻤﺸﺎﻫدات ﻝﺴﻨوات و ، 01اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻫﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﻝدﻴﻨﺎ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻝﻠ     
  ات اﻝدراﺴﺔ اﻝﺘﻲ دﺨﻠت ﻓﻲ اﻝﺘﺤﻠﻴلﺴﻨﺔ،  وﻴوﻀﺢ اﻝﺠدول اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋدد ﺴﻨو  931اﻝدراﺴﺔ ﺘﺘﻜون ﻤن 
  
  ( 6-6)ﺠدول  c,b,aﺠدول ﺘﺼﻨﻴﻔﻲ 
 detciderP devresbO 
 egatnecreP ME 




 0.001 0 07 0.





 2 = lad .a
 .ledom eht ni dedulcni si tnatsnoC .b
 02 SSPS   /  005, si eulav tuc ehT .c
  
  : إدارة اﻷرﺒﺎحاﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎت ﻓﻲ ﺴﻨوات ﻋدم ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻝﻠ :أوﻻ
  :اﻝﻐﻴر داﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺎ ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج تﻴﻌطﻰ اﻝﻤﺘﻐﻴرا
 
 kcolB gninnigeB :0 kcolB                             
 
  ( 7-6)ﺠدول  aﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ اﻝﻤﺴﺘﺒﻌدة ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج
 .giS fd erocS 
 0 petS
 selbairaV
 000.0 1 580.61 ccanbA
 621.0 1 733.2 ccadN
 842.0 1 633.1 ccAT
 122.0 1 994.1 ETD
 850.0 1 006.3 OFC
 183.0 1 867.0 DR
 739.0 1 600.0 tsocniF
 692.0 1 390.1 cerped
 122.0 1 594.1 RTEV
 889.0 1 000.0 tned
 100.0 01 013.13 scitsitatS llarevO
 02 SSPS  / .2 = lad .a
 
إدارة اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ ﻋدم وﺠود دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺴﻠوك : ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﻫﻲ      
  .اﻷرﺒﺎحاﻝﺴﻨوات ﺴﻨوات ﻋدم ﻤﻤﺎرﺴﺔ إدارة 
  
  ( 5-6)ﺠدول aﻤﻠﺨص ﻋﻴﻨﺔ اﻝﻤﻌﺎﻝﺠﺔ





 0. 0 sesaC gnissiM
 0.001 931 latoT
 0. 0 sesaC detcelesnU
 0.001 931 latoT
 2 = lad .a
 latot eht rof elbat noitacifissalc ees ,tceffe ni si thgiew fI .b
 02 SSPS  /. sesac fo rebmun






  : إدارة اﻷرﺒﺎحاﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻓﻲ ﺴﻨوات ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻝﻠ: ﺜﺎﻨﻴﺎ
 
 
w{Gذج اxwv]ار ا_IGutso ا_rqepo ا_nي id ih]cgه وJfIGJeت ja   ih]cg Jfe_d (8-6)cbHa ا_^]ول       
  .JtsGى  ا_]~} |o ا_sh]cg
                      )oitaR doohilekiL( esiwpetS drawroF = dohteM :1 kcolB
  ( 8- 6)u]ول   aﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج





















 610.0 000.0 000.0 500.0 1 920.8 847.4 454.31- OFC


















   301.0 000.0 1 612.41 306. 372.2- tnatsnoC
 2 = lad .a
 .ccanbA :1 pets no deretne )s(elbairaV .b
 .OFC :2 pets no deretne )s(elbairaV .c
 .DR :3 pets no deretne )s(elbairaV .d
 02 SSPS  /.              .cerped :4 pets no deretne )s(elbairaV .e
  :ﺘﺒﻴن ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻨﻤوذج أن
  :ﻓﻴﻬﺎ  إدارة اﻷرﺒﺎح وأن ﻤن ﺴﻨوات ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺘﻤﺎرس 6,94 %
 ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ  ﻤوﺠﺒﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ؛ﻫﻨﺎك  - 
 ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ ﺒﻴن اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ؛ - 
 ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ؛ - 
  .إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ  ﻤوﺠﺒﺔ  ﺒﻴن ﻤﺨﺼﺼﺎت اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ﻼﻗﺔﻫﻨﺎك ﻋ - 
  :ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج إﺤﺼﺎﺌﻴﺎ اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻐﻴر داﻝﺔ واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ
 
  ( 9- 6)u]ول  aﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ اﻝﻤﺴﺘﺒﻌدة ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج
 .giS fd erocS 
 4 petS
 selbairaV
 151.0 1 060.2 tned
 721.0 1 423.2 ccadN
 367.0 1 190.0 ccAT
 875.0 1 013.0 ETD
 273.0 1 697.0 tsocniF
 571.0 1 938.1 RTEV
 290.0 6 598.01 scitsitatS llarevO
 02 SSPS  /.      0,3 = csd .a







  :اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتﻨﻤوذج اﻝدراﺴﺔ  2- 3- 1- 2- 1
  :ﻤﺨرﺠﺎت اﻝدراﺴﺔ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ اﻷرﺒﺎحﻹدارة  ﻤؤﺴﺴﺎتﻋدم ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝ ﻤﻤﺎرﺴﺔ أو ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ 
 
  ( 01- 6)u]ول  c,b,a رﻴﺔﺌﺠدول ﺘﺼﻨﻴﻔﻲ ﻝﺴﻨوات ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزا
 detciderP devresbO 
 egatnecreP 2QME 
 tcerroC
 0.1 0. 
 0 petS
 2QME
 0. 01 0 0.
 0.001 01 0 0.1
 0.05   egatnecreP llarevO
 1 = lad .a
 .ledom eht ni dedulcni si tnatsnoC .b
 02 SSPS  /.        005, si eulav tuc ehT .c
  
 ﻹدارة اﻷرﺒﺎحأن ﻨﺴﺒﺔ ﺴﻨوات ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ( 9- 6) ﻨﻼﺤظ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺠدول         
ﻤﻤﺎرﺴﺔ، وﻨﻼﺤظ  ﻋدم وﺠود دﻻل إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺴﻠوك اﻝي ﻨﺴﺒﺔ ﻋدم ﺘﺴﺎو 
  :اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﻐﻴر داﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺎ ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج واﻝﺸﻜل اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ . اﻷرﺒﺎح إدارة
 
  (11- 6)u]ول   b,aﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ اﻝﻤﺴﺘﺒﻌدة ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج
 .giS fd erocS 
 selbairaV 0 petS
 060.0 1 045.3 ccanbA
 667.0 1 980.0 ccadN
 839.0 1 600.0 ccAT
 503.0 1 350.1 ETD
 651.0 1 510.2 OFC
 702.0 1 495.1 DR
 535.0 1 483.0 tsocniF
 641.0 1 901.2 cerped
 463.0 1 328.0 RTEV
 000.1 1 000.0 tned
 1 = lad .a
 fo esuaceb detupmoc ton era serauqS-ihC laudiseR .b













  :اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﺘﻘوم ﺒﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲاﻝﺘﺤﻘق ﻤن أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  3- 1
  
اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ  ﺒﺘﺴﻴﻴراﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﺘﻘوم  :ﻤن أﺠل اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻔرﻀﻴﺔ    
  ﻤن أﺠل ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ؟
 اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﺸرﻜﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن - 
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻤؤﺴﺴﺎتﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﺤوﻜﻤﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠ - 
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻘروض واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ  - 
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتواﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔإﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻋﻤر اﻝﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ  - 
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتواﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺔﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم اﻝ - 
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻷﺼول واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ  - 
 ؛واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎتﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن ﻨﻤو اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ  - 
  
  :اﻝﻨﻤﺎذج اﻝﻤﻌﺘﻤد ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ اﻝدراﺴﺔ 1- 3- 1
 (:2102) ogeR ajnoS & snehctuH ellehciM ﻨﻤوذج  1- 1- 3- 1




  اﻝﻤﺘﻐﻴر  ogeR ajnoS & snehctuH ellehciMﺒﻤﺘﻐﻴرات ﻨﻤوذج   اﻝﺘﻌرﻴف( 21-6)ﺠدول رﻗم  
 & sualC :                                                                ﺘﻌﺒر ﻋن ﻤﺘوﺴط اﻝﻤﻌدﻻت اﻷرﺒـﻊ اﻝﻤﺴـﺘﺨدﻤﺔ ﻝﻘﻴـﺎس ﺘﻜﻠﻔـﺔ رأس اﻝﻤـﺎل واﻝﻤﺴـﺘﺨدﻤﺔ ﻤـن طـرف    
-rentteuJ & noslhO     1002   ﺴـﻨﺔ  nahtanimawS & ,eeL ,tdrahbeG ،    1002   ﺴـﻨﺔ  samohT
   .     4002   ﺴﻨﺔ  notsaE  ، و    5002   ﺴﻨﺔ  htoruaN
  _GVAETARt
                                    اﻹﺤﺘﻴﺎطـﺎت اﻝﻤﺎﻝﻴـﺔ اﻝﻀـرﻴﺒﻴﺔ ﻤﻘﺎرﻨـﺔ ﺒﺈﺠﻤـﺎﻝﻲ _ XATSER  :         اﻝﻀـرﻴﺒﻲ وﻫـﻲ                        ﻴﻤﺜـل اﻝﻤﺘﻐﻴـرات اﻝﻤﻤﺜﻠـﺔ ﻝﻠﺨطـر 
              اﻝﻤﻼﺠــــــــﺊ اﻝﻀــــــــرﻴﺒﻴﺔ،  RETLEHS                             اﻹﺨﺘﻼﻓ ــــــــﺎت ﺒــــــــﻴن اﻝ ــــــــدﺨل اﻝﻤــــــــﺎﻝﻲ واﻝﻀــــــــرﻴﺒﻲ، XATD     اﻷﺼــــــــول
  α1_ XATKSIRt
                                                           
34
 rebmevoN ,ASU ,ytisrevinU anaidnI ,latipaC ytiuqE fo tsoC eht dna ksiR xaT ,ogeR ajnoS ,snehctuH ellehciM 
 61-1 p ,2102






                                      اﻝﺘــﻲ ﺘﻌﺒــر ﻋــن ﺘــﺄﺜﻴر اﻹﺤﺘﻴﺎطــﺎت اﻝﻀــرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠــﻰ ﻤﻌــدل  _ MREFSERXAT و_ PMETSERXAT
   .               اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ ام ﻻ
                                                                            ﻤﻌــدل اﻝﻀــرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠــﻲ اﻝﻨﻘــدي اﻝــذي ﻴﻤﺜــل ﻤﺠﻤــوع اﻝﻀــراﺌب اﻝﻤدﻓوﻋــﺔ ﺨــﻼل ارﺒــﻊ ﺴــﻨوات اﻝﺴــﺎﺒﻘﺔ ﻤﻘﺴــوﻤﺎ ﻋﻠــﻰ 
   .    8002   ﺴﻨﺔ  la & gneryD .                      ﻤﺠﻤوع اﻝدﺨل ﻗﺒل ﺨﺼم اﻝﻀرﺌب
  α2_HCACRTE
 amaF  :                                                                     ﺘﻤﺜل ﻋواﻤل اﻝﺨطر ﻓﻲ اﻝﺸرﻜﺔ اﻝﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋن اﻝﺘﻐﻴرات ﻓﻲ ﻋواﺌد اﻻﺴﻬم ﻝﻠﺸرﻜﺔ واﻝﺘﻲ إﻗﺘرﺤﻬـﺎ ﻜـل ﻤـن 
   .    3991   ﺴﻨﺔ  hcnerF &




  α6_ NIFEVILt       ﻤؤﺴﺴﺔ                   ﺘﻤﺜل اﻝراﻓﻌﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠ 
  α7_CFSAIBt                                     ﺘﻘدﻴر اﻝﺘﺤﻴز ﻓﻲ ﺘوﻗﻌﺎت اﻝﻤﺤﻠﻠﻴن اﻝﻤﺎﻝﻴﻴن 
  :(2102) ytraCcM eleinaD hakebeRﻨﻤوذج  2- 1- 3-1
، ﻝدراﺴﺔ اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن 2102ﺴﻨﺔ  ytraCcM eleinaD hakebeRﺘم إﺴﺘﺨداﻤﻪ ﻤن طرف اﻝﺒﺎﺤﺜﻴن    
ﻤن اﺠل إظﻬﺎر ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﺎﺜﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  :اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ، وﻴرون أﻨﻪ ﺘﻌظﻴم












   :     ﺤﻴث أن
          اﻝﻨﻘدﻴﺔ؛                        اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻝﻠﺘدﻓﻘﺎت  : C
   .                                        واﻝذي ﻴﺴﺎوي ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل اس ﻤﻌدل اﻝﻌﺎﺌد اﻝﻤطﻠوب           ﻤﻌدل اﻝﺨﺼم : r
                                                                          ﺤﻴث أن اﻝﺘـدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴـﺔ اﻝﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻗﺒـل اﻝﻀـراﺌب ﺘﺒـرز ﻤـﺎ إذا ﻜﺎﻨـت اﻝﺸـرﻜﺔ ﻝـدﻴﻬﺎ وﻓـوروات ﻀـرﻴﺒﻴﺔ     
   .                                                  ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺨﺎطر ودرﺠﺔ ﺘﺄﺜرﻫﺎ ﺒﺎﻝﻌﻘوﺒﺎت
  ﻓـﻲ   (ksir xat fo noitcnuf )                              ﻗـﺎم ﺒوﻀـﻊ ﻨﻤـوذج ﻴﻤﺜـل وظﻴﻔـﺔ ﺨطـر اﻝﻀـرﻴﺒﺔ      1102   ﺴـﻨﺔ           retseoK
                                                        ﻴﻨﺒﻐـــﻲ أن ﻴﻜـــون ﻫﻨـــﺎك ﺒﻌـــض اﻝﻤﺨـــﺎطر ﻤـــن اﻝﻤﺴـــﺘوى اﻷﻤﺜـــل ﻤـــن اﻝﻀـــراﺌب ﻤـــن وﺠﻬـــﺔ ﻨظـــر    أﻨـــﻪ      وﻴـــرى
   .                                              ﺤﻴث اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﺤدﻴﺔ ﻝﻠﺨطر اﻝﻀراﺌب ﺘﺴﺎوي اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف اﻝﺤدﻴﺔ '                اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻓﻲ اﻷﺴﻬم 
  44 :واﻝﻨﻤوذج ﻤؤﺴﺴﺔات اﻝﻤﻤﺜﻠﺔ ﻝﻠﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤﺔ اﻝواﻝﺠدول اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ اﻝﻤﺘﻐﻴر  
                                                           
44
 ,ASU ,ellivxonK ,eessenneT fo ytisrevinU ,eulaV mriF dna ksiR xaT lamitpO ,ytraCcM eleinaD hakebeR 
 .03-1p ,2102 ,noitartsinimdA ssenisuB yhposolihP fo rotcoD







  اﻝﻤﺘﻐﻴر  ytraCcM eleinaD hakebeRﺒﻤﺘﻐﻴرات ﻨﻤوذج  اﻝﺘﻌرﻴف( 31- 6)ﺠدول 
  __ GOLTKMEULAV                          ﻝوﻏﺎرﺘﻴم اﻝﻘﻴم اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻸﺴﻬم    
  KSIRXATti     001                                          ﻗﻴﻤﺔ إﺤﺘﻴﺎطﻲ اﻝﻀراﺌب ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول ﻤﻀروب 
  _ HSIRXATQSti KSIRXAT   ﻤرﺒﻊ  
  _ RCSIDSLAURCCA                                      اﻷداء ﻗﺒل اﻝﻀراﺌب ﺒﻌد ﻀﺒط اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ 
  _ NGIEROFEMOCNI                                                 اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﻤطﻠﻘﺔ ﻝﻠدﺨل ﻗﺒل اﻝﻀراﺌب ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول 
 LONti                 ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ ﻋدم وﺠودﻫﺎ  0                                          اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول او  
 _ TLTBEBti                                                        ﻤﺠﻤوع اﻝدﻴون طوﻴﻠﺔ اﻻﺠل واﻝدﻴون ﻝﻸﺼول اﻝﻤﺘداوﻝﺔ ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول 
 _SELASHTOWRGti                                                            ﻤﺘوﺴط اﻝﻨﺴﺒﺔ اﻝﻤﺌوﻴﺔ ﻝﻠﺘﻐﻴر ﻓﻲ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺒﻴﻌﺎت ﻝﻠﺴﻨوات اﻝﺜﻼث اﻝﺴﺎﺒﻘﺔ 
 SSOLti        ﺨﻼف ذﻝك  0  ، و 0                                      إذا ﻜﺎن اﻝدﺨل اﻝﺠﺎري ﻝﻠﺒﻨود ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ أﻗل ﻋن   1         ﻤؤﺸر ﻴﺴﺎوي  
 __ DTSVEDSNRUTERti                                                  اﻹﻨﺤراف اﻝﻤﻌﻴﺎري ﻝﻠﻌواﺌد اﻝﺸﻬرﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤدى اﻝﺨﻤس ﺴﻨوات اﻝﻤﺎﻀﻴﺔ
 _GOLEGAti   .                                   ﻝوﻏﺎرﻴﺘم ﻋﻤر اﻝﺸرﻜﺔ ﻗﻴﺎﺴﺎ ﺒﺈﺴﺘﺨدام اﻝﺴﻨوات
 fo rotcoD ,ASU ,ellivxonK ,eessenneT fo ytisrevinU ,eulaV mriF dna ksiR xaT lamitpO ,ytraCcM eleinaD hakebeR :ecruoS
 03p ,2102 ,noitartsinimdA ssenisuB yhposolihP
  :ﻨﻤوذج اﻝدراﺴﺔ 2- 3- 1
 (اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ)  :ﺨطﻲ ﺒﺴﻴطاﻝرﺘﺒﺎط اﻹ ﺤﺎﻝﺔ إﺴﺘﺨدام  1- 2- 3- 1
  (41- 6)u]ول  aﻤﻠﺨص اﻝﻨﻤوذج
 R detsujdA erauqS R R ledoM
 erauqS
 eht fo rorrE .dtS
 etamitsE
 434880.57 425. 035. b827. 1
 2 = SAD .a
 02 SSPS  /.   KSIRXAT ,)tnatsnoC( :srotciderP .b
 
  ( 51-6)u]ول  b,aﻤﻌﺎﻤﻼت اﻝﻨﻤوذج
 dezidradnatS stneiciffeoC dezidradnatsnU ledoM
 stneiciffeoC
 .giS t
 ateB rorrE .dtS B
 1
 000. 135.5  978.21 242.17 )tnatsnoC(
 000. 659.9 827. 292.2 818.22 KSIRXAT
 2 = SAD .a
 02 SSPS  /.      pac tekraM :elbairaV tnednepeD .b
  :اﻝﻤﻌﺎدﻝﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔﻴﻜون 






 _17,24222,818 tekraMeulavKSIRXAT =++ε
 ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔاﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠو ﻨﻼﺤظ وﺠود ﻋﻼﻗﺔ طردﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ 
  : ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﻫﻲ: ﺤﺎﻝﺔ إﺴﺘﺨدام اﻹرﺘﺒﺎط اﻝﺨطﻲ اﻝﻤﺘﻌدد 2- 2- 3- 1
  :ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻨﻤوذج 1- 2- 2- 3- 1
  :ﻨﻤوذج اﻝدراﺴﺔ ﻴﻌطﻰ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
 
  ( 61- 6)u]ول   aﻤﻠﺨص اﻝﻨﻤوذج











 F .giS 2fd 1fd
 egnahC
 000. 28 7 038.52 886. 239368993. 166. 886. b928. 1
 أ	
 ؤت = SAD .a
 02 SSPS  /.  KSIRXAT ,AOR ,EGAREVEL  ,2KSIRXAT ,EZIS ,HTWORGSELAS ,egA ,)tnatsnoC( :srotciderP .b
 
 
  ( 71-6)دول  b,aﻤﻌﺎﻤﻼت اﻝﻨﻤوذج
 dezidradnatS stneiciffeoC dezidradnatsnU ledoM
 stneiciffeoC
 .giS t
 ateB rorrE .dtS B
 1
 000.0 599.4  084.0 793.2 )tnatsnoC(
 330.0 -571.2- -124.0- 300.0 -700.0- 2KSIRXAT
 700.0 077.2 606.0 340.0 021.0 KSIRXAT
 177.0 -292.0- -920.0- 992.0 -780.0- EGAREVEL 
 200.0 -831.3- -072.0- 241.0 -644.0- EZIS
 600.0 108.2 773.0 610.0 540.0 AOR
 000.0 -898.3- -842.0- 121.0 -074.0- HTWORGSELAS
 679.0 030.0 200.0 441.0 400.0 egA
 أ	
 ؤت = SAD .a
 02 SSPS  /.     VMGOL :elbairaV tnednepeD .b
  
  :ﺘﺒﻴن ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻨﻤوذج أن
 ؛اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﻠﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ داﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝ - 
 ؛ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﺤﺠم واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ - 






 ؛ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﻨﻤو اﻝﺴﻨوي ﻝﻠﻤﺒﻴﻌﺎت واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ - 
 .اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻷﺼول - 
ﺒﻴن اﻝﺨطر  وﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﺒﻴن ﻤرﺒﻊ اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻴدل ﻋﻠﻰ وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤﻘﻌر
  .اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت
  
  :اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻨﻤوذج 2- 2- 2- 3- 1
 :ﻨﻤوذج اﻝدراﺴﺔ ﻴﻌطﻰ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  (81-6)ﺠدول  aﻤﻠﺨص اﻝﻨﻤوذج











 F .giS 2fd 1fd
 egnahC
 000.0 41 5 735.013 199.0 069481701.0 889.0 199.0 b699. 1
 زاgر
 ؤت = SAD .a
 02 SSPS  /.  EZIS ,AOR ,HTWORGSELAS ,EGAREVEL  ,egA ,)tnatsnoC( :srotciderP .b
 
 
  (91-6)ﺠدول   b,aﻤﻌﺎﻤﻼت اﻝﻨﻤوذج
 dezidradnatS stneiciffeoC dezidradnatsnU ledoM
 stneiciffeoC
 .giS t
 ateB rorrE .dtS B
 1
 855.0 -106.0-  843.0 -902.0- )tnatsnoC(
 089.0 -620.0- -100.0- 596.0 -810.0- EGAREVEL 
 000.0 628.8 982.1 441.0 372.1 EZIS
 804.0 358.0 630.0 600.0 500.0 AOR
 921.0 -516.1- -350.0- 621.0 -402.0- HTWORGSELAS
 230.0 -583.2- -113.0- 284.0 -051.1- egA
 زاgر
 ؤت = SAD .a
 02 SSPS  /.    VMGOL :elbairaV tnednepeD .b
  :ﺘﺒﻴن ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻨﻤوذج أن
 اﻝﻌﻤر واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن  - 
 واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﺤﺠم - 
  
 






  :ﻋﻨد ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻲﺴﻠوﻜﻬﺎ ﻋدواﻨ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔاﻝﺘﺤﻘق ﻤن أن  4-1
  :اﻝدراﺴﺔاﻝﻨﻤﺎذج اﻝﻤﻌﺘﻤد ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ  1- 4- 1
ﻜﻼﻫﺎ  ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ  اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ: ﻤن أﺠل اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻔرﻀﻴﺔ        
  :ﻜل ﻤنﺘم إﺴﺘﺨدام اﻝﻨﻤوذج اﻝﻤﻘﺘرح ﻤن طرف .ﻋﻨد ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ؟ﻲ ﺴﻠوﻜﻬﺎ ﻋدواﻨ
 ikutsaM mazA’roN dna hallizdaF .M nawzayS ruN ,rooN dM ayahoR ﻨﻤوذج  1- 1- 4-1
  (6002)
-3991ﺸرﻜﺔ ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن  613اﻝﻤﺎﻝﻴزﻴﺔ، ﻝﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻜون ﻤن  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝ ﺘﺴﻴﻴرﺤول اﻝ    




ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ اﻝدﺨل ﻗﺒل ( اﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ - ﻀرﻴﺒﺔ اﻝدﺨل ﺘﻜﺎﻝﻴف)اﻝﺠﺎري ﺘﻜﺎﻝﻴف ﻀرﻴﺒﺔ اﻝدﺨل  :RTE
  ؛ﺨﺼم اﻝﻀراﺌب
 ؛اﻝﺜﺎﺒت :0B
 ؛ﻘﺎس ﺒﺤﺠم اﻝﻤﺒﻴﻌﺎتﻴ ﻤؤﺴﺴﺔاﻝ ﺤﺠم :EZIS
 ؛اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻷﺼول ﺘﻘﺎس اﻝدﺨل ﻗﺒل اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول :AOR
 ؛اﻝراﻓﻌﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﺘﻘﺎس ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ ﻤﺠﻤوع اﻝدﻴون ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻤوع اﻷﺼول :VEL
ﻤﻘﺴوﻤﺎ ( واﻷﻻت، اﻝﻤﻌدات اﻝﻤﻤﺘﻠﻜﺎت)اﻝﺜﺎﺒﺘﺔ ﻜﺜﺎﻓﺔ راس اﻝﻤﺎل اﻝﺘﻲ ﺘﻘﺎس ﻋﻠﻰ أﻨﻬﺎ اﻷﺼول  :TNIPAC
 ؛ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول
 ؛ﻜﺜﺎﻓﺔ اﻝﻤﺨزون ﻴﻘﺎس ﻋﻠﻰ أﻨﻪ اﻝﻤﺨزون ﻤﻘﺴوﻤﺎ ﻋﻠﻰ إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول :TNIVNI
 ؛ﺘﺼﻨﻴف اﻝﻘطﺎع :DROTCES
 ؛ﺘﺼﻨﻴف ﺴﻨوي :ymmuDRAEY
  .ﺘﺼﻨﻴف اﻝﻨظﺎم اﻝﻀرﻴﺒﻲ :ymmuDGER
  54.درﺠﺔ اﻝﺨطﺄ: Ε
  
                                                           
 yduts a :gninnalp xat etaroproc ,ikutsaM mazA’roN dna hallizdaF .M nawzayS ruN ,rooN dM ayahoR 54
 ,ecnaniF dna scimonocE ,edarT fo lanruoJ lanoitanretnI ,seinapmoc detsil naisyalam fo setar xat evitceffe etaroproc no
  .5-1 p,0102 ,tsuguA ,2 .oN ,1 .loV






  :(4102) naY gneM ,uW gnaiQ ,nasaH rahketfI ,sicnarF lliB ﻨﻤوذج 2- 1- 4- 1
  64:ﻗﺎﻤوا ﺒوﻀﻊ اﻝﻨﻤوذج اﻝﺘﺎﻝﻲ
  
 :ﺤﻴث
 naY gneM ,uW gnaiQ ,nasaH rahketfI ,sicnarF lliB ﺸرح ﻤﺘﻐﻴرات ﻨﻤوذج(  02-6)ﺠدول 
 t,iTSOP
و ﺘﺴﺎوي  OFCﺒﻌد اﻝﺘﺤول ( ذﻜر، أﻨﺜﻰ) إذا ﻜﺎن  1ﻴوﻀﺢ ﺘﺄﺜﻴر اﻝﺠﻨﺴﻴن ﻋﻠﻰ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻴﺴﺎوي 
 OFCﻗﺒل اﻝﺘﺤول  0
 AOR
ان اﻝﺸرﻜﺎت اﻷﻜﺜر رﺒﺤﻴﺔ ﻏﺎﻝﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﻜون أﻜﺜر ﻋدواﻨﻴﺔ وﻝذﻝك  0102ﺴﻨﺔ  la& nehCﺤﻴث ﻴرى ﻜل ﻤن  
  tإﺴﺘﺨدم اﻝﻤؤﺸر  اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻻﺼول ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ 




اﻷﻗل إﻨﺨراطﺎ ﻓﻲ   إﺴﺘﺨداﻤﺎ ﻝﻠرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻫﻲأن اﻝﺸرﻜﺎت اﻷﻜﺜر  6002ﺴﻨﺔ  rekcuT& maharGﻴرى ﻜل ﻤن 
ﻤرﺠﺤﺔ  TTLDﻝﺘﻤوﻴل اﻝدﻴون وﻴﺤﺴب ﻋﻠﻰ اﻨﻪ اﻝدﻴون طوﻴﻠﺔ اﻷﺠل  ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒﺴﺒب اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
 TAﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول 
 t,iLON
ﻤن أﺠل ﻤﻌرﻓﺔ ﻤﺎ إذا ﻜﺎﻨت اﻝﺸرﻜﺔ ﺘﺴﺘﺨدم اﻝﻤزاﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺘرﺤﻴل اﻝﺨﺴﺎﺌر إﻝﻰ اﻷﻤﺎم وﻫﻲ ﻤﺘﻐﻴرة 
 ﻏﻴر ذﻝكإذا ﻜﺎﻨت  1ﺘﺴﺎوي  ymmudوﻫﻤﻴﺔ 
 LON∆ 
ﻫﻲ اﻝﺘﻐﻴر ﻓﻲ ﺘرﺤﻴل اﻝﺨﺴﺎﺌر إﻝﻰ اﻷﻤﺎم ﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  LONΔأﻤﺎ  . ﺨﻼف ذﻝك 0اﻝﺨﺴﺎﺌر اﻝﻤرﺤﻠﺔ ﻝﻸﻤﺎم ﻤوﺠﺒﺔ و
 ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول t
 EPP
ﻷن ﻤﻌﺎﻝﺠﺎت ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻺﻫﺘﻼﻜﺎت ﻝﻸﻏراض اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻴﺘم إدﺨﺎل ﻫذا اﻝﻤﺘﻐﻴر اﻝذي ﻴﻌرف ﻋﻠﻰ اﻨﻪ ﻜل 
 اﻝﻤﻤﺘﻠﻜﺎت واﻷﻻت واﻝﻤﻌدات ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎل اﻷﺼول
 GNATNI
ﻫو  GNATNIﺤﻴث . وذﻝك ﻝﻤراﻗﺒﺔ اﻹﺨﺘﻼﻓﺎت ﻗﻲ اﻝﻤﻌﺎﻝﺠﺎت اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ واﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻸﺼول ﻏﻴر اﻝﻤﻠﻤوﺴﺔ
 إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول ﻏﻴر اﻝﻤﻠﻤوﺴﺔ ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻻﺼول
 (TA)، ﻤرﺠﺤﺔ ﺒﺈﺠﻤﺎل اﻷﺼول tﻓﻲ اﻝﺴﻨﺔ  iﻫو دﺨل اﻷﺴﻬم ﻤن اﻷرﺒﺎح ﻝﺸرﻜﺔ  CNIQEو  CNIQE
 ﻤرﺠﺢ ﺒﺈﺠﻤﺎﻝﻲ اﻷﺼول( ﻝوﻏﺎرﻴﺘم) ﺤﺠم اﻝﺸرﻜﺔ  EZIS
 ﻓرص اﻝﻨﻤو t,iBM
 ﻤﺨﺎطر اﻝﺤواﻓز اﻝﻤﻘدﻤﺔ ﻝﻠﻤدراء AGEV-OFC
 yrtsudnI
 ﻤﺘﻐﻴرة وﻫﻤﻴﺔ ﻝﻠﺴﻴطرة ﻋﻠﻰ اﻝﺼﻨﺎﻋﺔ seimmuD
 raeY
 ﻤﺘﻐﻴرة وﻫﻤﻴﺔ ﻝﻠﺴﻴطرة ﻋﻠﻰ اﻝﺴﻨﺔ seimmuD
 اﻝﻤﺘﻐﻴر اﻝﻌﺸواﺌﻲ t,iε
 ecnedivE ?evissergga xat ssel sOFC elamef erA,naY gneM ,uW gnaiQ ,nasaH rahketfI ,sicnarF lliB :ecruoS
 noissucsiD ,hcraeseR dnalniF fo knaB ,noitaicossA noitaxaT naciremA fo lanruoJ ,ssenevissergga xat morf
 .31 p ,4102 - 61 ,srepaP
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 xat morf ecnedivE ?evissergga xat ssel sOFC elamef erA,naY gneM ,uW gnaiQ ,nasaH rahketfI ,sicnarF lliB 
 - 61 ,srepaP noissucsiD ,hcraeseR dnalniF fo knaB ,noitaicossA noitaxaT naciremA fo lanruoJ ,ssenevissergga
 .31 p ,4102






   :ﻨﻤوذج اﻝدراﺴﺔ 2- 4- 1
ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﺘﻘوم  اﻷﺠﻨﻴﺒﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ: أﺠل اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﻔرﻀﻴﺔ ﻤن      
 :ﺘﺄﻜد ﻤن أنﻨ.  ؟ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒﻌدواﻨﻴﺔﺒﺘﺴﻴﻴر 
 ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ؟ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﻝﻘروض وﻋدواﻨﻴﺔﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن  -
ﺘﺴﻴﻴر  اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﻋدواﻨﻴﺔﻤﺼﺎرﻴف ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن  -
  اﻝﻀرﻴﺒﺔ؟
 ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ؟ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ ﻋﻤر اﻝﺸرﻜﺔ وﻋدواﻨﻴﺔﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن  -
  ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ؟ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ ﺤﺠم اﻝﺸرﻜﺔ وﻋدواﻨﻴﺔﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن  -
 ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ؟ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ وﻋدواﻨﻴﺔاﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻷﺼول ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴن  -
 ؟ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ وﻋدواﻨﻴﺔﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ  -
 ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ؟ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ اﻷﺼول ﻏﻴر اﻝﻤﻠﻤوﺴﺔ وﻋدواﻨﻴﺔ -
 ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ؟ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ ﻨﻴﺔﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ اﻷﺼول ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل وﻋدوا -
 .ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ؟ اﻝﺴﻠوك ﻓﻲ ﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ اﻷﺼول ﻜﺜﺎﻓﺔ اﻝﻤﺨزون وﻋدواﻨﻴﺔ -
 اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﻝﻠ اﻝدراﺴﺔ جوذﻨﻤ 1- 2- 4- 1
 :ﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ ﺴﻨوات ﻋدم ﻤﻤﺎرﺴت اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺴﻠوك اﻝﻌدواﻨﻲ ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ - أوﻻ
: ﺨﺎﺼﻴﺔ اﻝﻤﺸﺎﻫدات ﻫﻲ أن ﻨﺴﺒﺔ ﺴﻨوات ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝﺴﻠوك اﻝﻌدواﻨﻲ إﺘﺠﺎﻩ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻴﻘدر ﺒــــ        
ﻤﻊ اﻝﻌﻠم أن اﻝﻤؤﺸر اﻝذي ﺘم إﺘﺨﺎذﻩ  ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺒﺎﻗﻲ اﻝﺴﻨوات ﻝﻴس ﻓﻴﻬﺎ ﺴﻠوك ﻋدواﻨﻲ إﺘﺠﺎﻩ اﻝﻀرﻴﺒﺔ،%6.26
ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ ﻝﻜل  ﺨﻔﻀت ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋن اﻝﻤﺘوﺴط ﺨﻼلﻨأﻨﻪ إذا إ: ﻝﻠﺤﻜم ﻋﻠﻰ ﻤﺜل ﻫذا اﻝﺴﻠوك ﻫو
، ﺤﻴث ﺘم إﺴﺘﺨدام (0)، واﻝﻌﻜس ﻨﻌطﻴﻬﺎ (1)ﺴﻨﺔ ﻨﻘول أن ﻫﻨﺎك ﻋدواﻨﻴﺔ ﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﻨﻌطﻴﻬﺎ اﻝرﻗم 
  .اﻹرﺘﺒﺎط اﻝﺨطﻲ اﻝﻤﺘﻌدد اﻝﻠوﺠﺴﺘﻲ ﻝدراﺴﺔ ﻫذﻩ اﻝﻌﻼﻗﺔ
 :واﻝﺠدول اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ ﺨﺼﺎﺌص ﻤﺨرﺠﺎت اﻝﻨﻤوذج
 kcolB gninnigeB :0 kcolB                        
 
  ( 12-6)u]ول  c,b,a ﻨﻴﻔﻲﺠدول ﺘﺼ 
 detciderP devresbO 
 egatnecreP GA_ XAT 
 1 0  tcerroC
 0 petS
 GA_ XAT
 0. 25 0 0
 0.001 78 0 1
 6.26   egatnecreP llarevO
 2 = SAD .a
 .ledom eht ni dedulcni si tnatsnoC .b
 02 SSPS  /.   005. si eulav tuc ehT .c
 
سدا 	





 تارﻴﻐﺘﻤﻝا ﺢﻀوﻴ ﻲﻝﺎﺘﻝا لودﺠﻝاوﻝارﻴﻐ جذوﻤﻨﻝا ﻲﻓ ﺎﻴﺌﺎﺼﺤإ ﺔﻝاد:  
 
جذG{r_ا o| ة]fbst{_ا }ار]_ا تاgHsJa   لو]u)6-22(  
 Score df Sig. 
Step 0 
Variables 
ROA 3.804 1 0.051 
LEVERAGE .107 1 0.743 
CAPINT 1.787 1 0.181 
INVINT 1.985 1 0.159 
SIZE 1.288 1 0.256 
INTANG 1.098 1 0.295 
RD 4.477 1 0.034 
opercashflow 6.773 1 0.009 
Age .956 1 0.328 
Overall Statistics 21.783 9 0.010 













Block 1: Method = Forward Stepwise (Likelihood Ratio)  تﺴرﺎﻤﻤ تاوﻨﺴ ﺔﻝﺎﺤ ﻲﻓ تﺎﺴﺴؤﻤﻝا ﺔﺒﻴرﻀﻝا رﻴﻴﺴﺘ ﻲﻓ ﻲﻨاودﻌﻝا كوﻠﺴﻝا            ﺎﻴﻨﺎﺜ:  
 
ﻲﻝﺎﺘﻝا لودﺠﻝا ﺎﻬﺤﻀوﻴ ﺎﻤﻜ جذوﻤﻨﻝا تﺎﺠرﺨﻤ:  
  
جذوﻤﻨﻝا ﻲﻓ ﺔﺴاردﻝا تارﻴﻐﺘﻤa   لو]u)6 -23(  
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1b 
opercashflow -4.044- 1.700 5.658 1 0.017 0.018 0.001 0.491 
Constant 1.117 0.309 13.031 1 0.000 3.056   
Step 2c 
RD 13.180 5.591 5.556 1 0.018 529557.986 9.214 
30434797177.8
40 
opercashflow -4.832- 1.896 6.496 1 0.011 .008 0.000 0.328 
Constant 0.895 0.333 7.215 1 0.007 2.448   
Step 3d 
CAPINT 1.563 0.683 5.241 1 0.022 4.772 1.252 18.190 






opercashflow -9.194- 2.858 10.352 1 0.001 0.000 0.000 0.028 
Constant .641 0.334 3.692 1 0.055 1.899   
a. DAS = 2 
b. Variable(s) entered on step 1: opercashflow. 
c. Variable(s) entered on step 2: RD. 
d. Variable(s) entered on step 3: CAPINT.                   ./  SPSS 20 






  :اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻝﺘﻲ ﻝم ﺘدﺨل ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج واﻝﺠدول اﻝﺘﺎﻝﻲ ﻴوﻀﺢ
 
  (42-6)u]ول   aﻤﺘﻐﻴرات اﻝدراﺴﺔ اﻝﻤﺴﺘﺒﻌدة ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج
 .giS fd erocS 
 3 petS
 selbairaV
 363.0 1 728.0 AOR
 283.0 1 467.0 EGAREVEL
 943.0 1 778.0 TNIVNI
 175.0 1 023.0 EZIS
 122.0 1 005.1 GNATNI
 480.0 1 779.2 egA
 134.0 6 039.5 scitsitatS llarevO
 02 SSPS  /.           2 = SAD .a
 
 
  :اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝدراﺴﺔ ﻝﻠﻨﻤوذج   2- 2- 4- 1
أن ﻨﺴﺒﺔ ﺴﻨوات ﻤﻤﺎرﺴﺔ  : ﺘﺠﺎﻩ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻫﻲإاﻝﻌدواﻨﻲ  ﺤﺎﻝﺔ ﺴﻨوات ﻋدم ﻤﻤﺎرﺴت اﻝﺴﻠوك      
، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺒﺎﻗﻲ اﻝﺴﻨوات ﻝﻴس ﻓﻴﻬﺎ ﺴﻠوك ﻋدواﻨﻲ إﺘﺠﺎﻩ %06: اﻝﺴﻠوك اﻝﻌدواﻨﻲ إﺘﺠﺎﻩ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻴﻘدر ﺒــــ







 :ﻤﺨرﺠﺎت اﻝﻨﻤوذج ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ :ﻝﻌدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتﺴﻨوات ﻋدم ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝﻓﻲ ﺤﺎﻝﺔ : أوﻻ
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ﺎﻴﻨﺎﺜ : ﺔﺴرﺎﻤﻤ تاوﻨﺴ ﺔﻝﺎﺤ ﻲﻓتﺎﺴﺴؤﻤﻝا ﺔﺒﻴرﻀﻝا رﻴﻴﺴﺘ ﺔﻴﻨاودﻌﻝ: 
Block 1: Method = Forward Stepwise (Likelihood Ratio) 
 
جذوﻤﻨﻝا ﻲﻓ ﺔﺴاردﻝا تارﻴﻐﺘﻤa   لو]u)6 -27(  
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1b 
opercashflow -12.954- 6.624 3.825 1 0.050 0.000 0.000 1.028 
Constant 3.807 1.648 5.334 1 0.021 45.005   
Step 2c 
CAPINT -1487.151- 61140.503 0.001 1 0.981 0.000 0.000 . 
opercashflow -3106.171- 127521.350 0.001 1 0.981 0.000 0.000 . 
Constant 2013.234 82700.032 0.001 1 0.981 .   
a. DAS = 1 
b. Variable(s) entered on step 1: opercashflow. 
c. Variable(s) entered on step 2: CAPINT.           ./  SPSS 20 
 
 وﻤﻨﻝا ﻲﻓ ﺎﻴﺌﺎﺼﺤإ ﺔﻝاد رﻴﻐﻝا تارﻴﻐﺘﻤﻝا ﺢﻀوﻴ ﻲﻝﺎﺘﻝا لودﺠﻝاوجذ: 
 
جذG{r_ا o| ة]fbst{_ا تاgHs{_ا,b   لو]u)6-28(  
 Score df Sig. 
Step 1 Variables 
ROA 0.008 1 0.930 
LEVERAGE 0.021 1 0.884 
CAPINT 5.509 1 0.019 
INVINT 4.435 1 0.035 
SIZE 0.574 1 0.449 
INTANG 0.007 1 0.935 
Age 1.381 1 0.240 
Step 2 Variables 
ROA 0.512 1 0.474 
LEVERAGE 2.344 1 0.126 
INVINT 0.023 1 0.880 
SIZE 0.016 1 0.898 
INTANG 0.461 1 0.497 
Age 0.100 1 0.752 
a. DAS = 1 
b. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies../  SPSS 20 






 :ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﺘﺤﻠﻴل ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ - 2
ﺴﻴﺘم ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝﻔﻘرة ﺘﺤﻠﻴل ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻘدﻴر ﻝﻠﻨﻤﺎذج اﻝﺜﻼث اﻷﺨﻴرة، ﺒﺎﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺘﻐﻴرات ذات اﻝدﻻﻝﺔ    
  :اﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔ، وﻗد أظﻬرة ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻘدﻴر ﻤﺎﻴﻠﻲ
  :ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﻘدﻴر ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔﺘﺤﻠﻴل  1- 2
  
  :ﺒواﺴطﺔ ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺘﻘوم ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎحﺎﻨﺘﺘﺤﻠﻴل  
 ﻓﻴﻬﺎ  إدارة اﻷرﺒﺎح ﻤن ﺴﻨوات ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻤﺎرﺴت 6,94 %: ﻝــﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ 
  : ﻝﻨﻤوذج اﻝﺘﺎﻝﻲﺘﻌطﻲ ا
 
  2,37288,28131,45432,51142,167 MEccanbAOFCDRcerped =−+−−++ε
  
  :ﻫﻲﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝ
 ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ  ﻤوﺠﺒﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ؛ ﻫﻨﺎك - 
 ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ ﺒﻴن اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ؛ ﻫﻨﺎك - 
 ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ؛ ﻫﻨﺎك - 
  .إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ  ﻤوﺠﺒﺔ  ﺒﻴن ﻤﺨﺼﺼﺎت اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ﻋﻼﻗﺔ ﻫﻨﺎك - 
ﻋﻠﻰ ﺴﻠوك اﻝﻤﺴﻴرﻴن ( اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ) ﻌﺎدﻴﺔ اﻝاﻝﺘﺄﺜﻴر اﻹﻴﺠﺎﺒﻲ ﻝﻠﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر  أن: وﺘﻔﺴﻴر ذﻝك ﻫو      
 ﻨﺤو إدارة اﻷرﺒﺎح ﻴﻌﻨﻲ إﺴﺘﺨداﻤﻬم ﻝﻠﺴﻠطﺔ اﻝﺘﻘدﻴرﻴﺔ ﻓﻲ اﻹﺨﺘﻴﺎر ﺒﻴن اﻝﻤﻌﺎﻝﺠﺎت واﻝﺨﻴﺎرات اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ
  .اﻝﺒدﻴﻠﺔ واﻝﻤﺘﺎﺤﺔ أﻤﺎﻤﻬم، ﺒﻬدف ﺘﻀﺨﻴم أو ﺘﺨﻔﻴض اﻷرﺒﺎح ﻋﻠﻰ ﻏﻴر ﺤﻘﻴﻘﺘﻬﺎ
ﺤد اﻝﺨﺼﺎﺌص اﻝﺘﻲ ﺘﺘﻤﻴز ﺒﻬﺎ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ ﻤن أواﻝﺘﺄﺜﻴر اﻝﺴﻠﺒﻲ ﻝﻠﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﺔ ﻴﻘدم       
وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘﻜون أﻜﺜر  اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ، ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط أﻨﻬﺎ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ وﻫﻲ  ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
 oicirbaFدراﺴﺔ : إﺴﺘﺨداﻤﺎ ﻹدارة اﻷرﺒﺎح وﻫذﻩ اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ ﺘﺘواﻓق ﻤﻊ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﺒﺤﺎث واﻝدراﺴﺎت ﻤﺜل
ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن   4102ﺴﻨﺔ   ariexieT .C .J omledirA & zenitraM opoL oinotnA &osodraC icreT
 .74(ﻝﻺطﻼع أﻜﺜر أﻨظر.) اﻝﺒرازﻴﻠﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
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 sgninraE dna wolF hsaC eerF ,ariexieT .C .J omledirA & zenitraM opoL oinotnA ,osodraC icreT oicirbaF 
 ni tnemeganaM sgninraE dna wolF hsaC eerF ,kcalS laicnaniF fo ediS evitageN ehT :lizarB ni tnemeganaM
 1p ,4102,0.1 noisreV 1 eussI 41 emuloV ,kcalS laicnaniF fo ediS evitageN ehT :lizarB






ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  ﻜﺜﻴﻔﺔ اﻹﺴﺘﻌﻤﺎل ﻝﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث  ﻤؤﺴﺴﺎتﻤن اﻝ %08ﺒﺈﻋﺘﺒﺎر ان و      
واﻝﺘطوﻴر واﻝﻨﺘﻴﺠﺔ اﺜﺒت وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻤﻊ إﺴﺘﺨدام إدارة اﻷرﺒﺎح، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺒﻴﻨت اﻝدراﺴﺔ ان 
، وﻫذا ﻴﺘواﻓق اﻷرﺒﺎح ﻹدارة أﻗل ﺤواﻓز واﻝﺘطوﻴر ﺘﻜون ﻝدﻴﻬﺎاﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻜﺜﻴﻔﺔ اﻹﺴﺘﺨدام ﻝﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث 
 4102ﺴﻨﺔ  ENEBLEJUOB senuoY,ARADIUG bahiRﻤﻊ ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝدراﺴﺎت ﻤﻨﻬﺎ دراﺴﺔ 
  (.84ﻝﻺطﻼع أﻜﺜر أﻨظر) ﻝﻌﻴﻨﺔ ﻤن اﻝﺸرﻜﺎت اﻝﻔرﻨﺴﺔ 
اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻌﺎدﻴﺔ، واﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻜﻠﻴﺔ، واﻝﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ، واﻝوﻓورات ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ أن ﻜل ﻤن     
دل اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﻔﻌﻠﻲ، ﻝم ﺘﻜن داﻝﺔ ﻓﻲ اﻝﺴﻨوات اﻝﺘﻲ ﻤﺎرﺴت ﻓﻴﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﻴﻨﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠﻔواﺌد وﻗﻴﻤﺔ ﻤﻌ
  :اﻝدراﺴﺔ  ﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح، وذﻝك ﺒﺴﺒب
 
ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻌﺎدﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﻤﺜل اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻐﻴر ﺨﺎﻀﻌﺔ ﻝﺴﻠطﺔ اﻹدارة، ﺘﺒﻴن اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ أﻨﻬﺎ ﻝم  - 
إدارة اﻷرﺒﺎح ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ  ﺘﻌﺒر ﻋن اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت اﻝﺘﻲ ﺘﻜن داﻝﺔ ﻓﻲ ﺴﻨوات ﻤﻤﺎرﺴﺔ اﻝﺸرﻜﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻓﻲ 
ﺘﻘوم ﺒﻬﺎ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﺒﺼورة طﺒﻴﻌﻴﺔ ﻋن ﻤﺴﺘوى أداﺌﻬﺎ، وﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ اﻝﻨﺴﺒﺔ اﻷﻜﺒر ﻓﻲ اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻝﻜﻠﻴﺔ 
 ﻜﺎﻨت ﻝﻬﺎ ﻨﻔس اﻝﺘﺄﺜﻴر؛
ﺤذر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻓﻲ إﺴﺘﻌﻤﺎﻝﻬﺎ  ﻝم ﺘﻜن داﻝﺔ ﻓﻲ ﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ﺒﺴﺒبﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠﻀراﺌب اﻝﻤؤﺠﻠﺔ  - 
اﻤﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ز ن زﻴﺎدة اﻹﻝﺘأ  enisveR&eniloC&nosnhoJ:أﺜﺒﺘت اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﺒﺤﺎث  ﻤﺜلﺤﻴث 
ﻝم ﺘﻜن داﻝﺔ واﻝوﻓورات اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻔواﺌد اﻝﻘروض  اﻝﻤؤﺠﻠﺔ ﻗد ﻴﻜون ﻤؤﺸر ﻋﻠﻰ ﺘدﻫور ﻨوﻋﻴﺔ اﻷرﺒﺎح، 
ﻝدﻴون ﺘﻔﻀل إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﻤﻨﺎﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻤن ﻏﻴر اﺒﺴﺒب أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  ﻓﻲ ﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎحﻜذﻝك 
، وﻗد ﻴﻜون دﻝﻴل ﻜذﻝك ﻋﻠﻰ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت إﻝﺦ...اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت أو ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر: ﻤﺜل 
أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت   9002ﺴﻨﺔ  maharGﺘﺸﺎرك ﻓﻲ اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ  ﺤﻴث أﺜﺒﺘت اﻝدراﺴﺎت ﻤﺜل 
وﻗد ﻴﻜون ﻓﻲ اﻝﻤﺘوﺴط ﺒﺴﺒب  .اﻝﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨدم اﻝﻤﻼﺠﺊ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺘﻜون أﻗل إﺴﺘﺨداﻤﺎ ﻝﻠراﻓﻌﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
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 tnempoleveD dna hcraeseR dnuora tnemeganaM sgninraE,ENEBLEJUOB senuoY,ARADIUG bahiR 
 tnemeganaM dna ecnaniF ,gnitnuoccA ni hcraeseR cimedacA fo lanruoJ lanoitanretnI,noitalupinaM
 9p,4102,secneicS






  :ﺒﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺘﻘومﺎﻨﺘﺘﺤﻠﻴل  









  :ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﻫﻲ
، وﻫذا ﻴﺘﻔق ﻤﻊ أﻋﻤﺎل ﻤؤﺴﺴﺎتﻴوﺠد ﻋﻼﻗﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ داﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠ       
وﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﺒﻴن ﻤرﺒﻊ اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻘﻴﻤﺔ . 8002ﺴﻨﺔ  rekcuT & gnoS، و 1102ﺴﻨﺔ  retseoK
وﺘﺸﻴر ﻫذﻩ . اﻝدراﺴﺔﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﻴﻨﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻴدل ﻋﻠﻰ وﺠود إرﺘﺒﺎط ﻤﻘﻌر ﺒﻴن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤﺔ اﻝ
اﻝﻨﺘﻴﺠﺔ إﻝﻰ ان اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴؤﺜر ﻋﻠﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﺒﻤﻌدل ﻤﺘﻨﺎﻗص ﺤﺘﻰ ﻴﺼل إﻝﻰ اﻝﻤﺴﺘوى 
  .ﻤؤﺴﺴﺎتاﻷﻤﺜل وﺒﻌد ﻫذﻩ اﻝﻨﻘطﺔ زﻴﺎدة اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻴؤﺜر ﺴﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝ
، أي  ﻝﻬﺎﻝﺴوﻗﻴﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ ا ﻤؤﺴﺴﺎتﻤن اﻝﻨﻤوذج وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم اﻝ ﻜﻤﺎ ﻨﻼﺤظ         
اﻝﺘﻲ ﺤﺠﻤﻬﺎ أﻗل ﻓﻲ اﻝﻌﻴﻨﺔ ﺤﻘﻘت ﻗﻴﻤﺔ ﺴوﻗﻴﺔ ﻤرﺘﻔﻌﺔ أﻜﺒر، وﻜذﻝك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻠﺒﻴﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن  ﻤؤﺴﺴﺎتأن اﻝ
رﻏم أن ﻤﻌدل ﻨﻤو  ﻤؤﺴﺴﺎتوﻫذا ﻴدل ﻋﻠﻰ ان اﻝ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝﻨﻤو اﻝﺴﻨوي ﻝﻠﻤﺒﻴﻌﺎت و اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠ
ﺘﻨﺎﻗص إﻝﻰ أن ﻗﻴﺘﻬﺎ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻓﻲ إرﺘﻔﺎع، وﻫذا دﻝﻴل ﻋﻠﻰ وﺠود اﻝﻌدﻴد ﻤن  اﻝﻤﺘوﺴط ﻤﺒﻴﻌﺎﺘﻬﺎ اﻝﺴﻨوي ﻓﻲ
ﻨﻼﺤظ وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻻﺼول  ﻜﻤﺎ. اﻻﺴﺒﺎب أﻫﻤﻬﺎ اﻝﺘﺤﻜم ﻓﻲ اﻝﺘﻜﺎﻝﻴف
  .واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
ﺴﻠوﻜﻬم ﻋدواﻨﻲ إﺘﺠﺎﻩ ﺘﺴﻴﻴر  ﺘﺤﻠﻴل ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  
 :اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ




ﻤﺤددات ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  ﻤن ﺨﻼل اﻝﻨﻤوذج ﻨﻼﺤظ أن      
  :ﺘﻤﺜﻠت ﻓﻲ إﺴﺘﺨدام اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ، و ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر، وﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل






وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺸﺘﻐﻴﻠﻴﺔ وﺴﻠوك ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر : ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ و  
  .ﻴﺒﻴﺔ، وﻫو دﻝﻴل ﻋﻠﻰ أن اﻝﻤدﻴرﻴن ﻴﺴﻌون إﻝﻰ ﺘﺨﻔﻴض اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﻤﺜل وﻋﺎء ﻀرﻴﺒﻲاﻝﻀر 
ﻜذﻝك وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﺴﻠوك ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻴدل      
اﻹﺸﺎرة وﺘﺠدر   .ﺒﺈﺴﺘﻌﻤﺎل ﻫذﻩ اﻝﻤﺼﺎرﻴف ﻓﻲ ﺘﺨﻔﻴض اﻷرﺒﺎحﺘﻘوم  ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﻋﻠﻰ ان اﻝ
  OTAﺘﻔطﻨت ﻝﻬذا اﻻﻤر، ﻤﺜﻼ ﻓﻲ ﺘﻘرﻴر ﻝﻠﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻹﺴﺘراﻝﻴﺔ اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻝﺤﻜوﻤﺎت  إﻝﻰ أن
ﻝﺘﺤدﻴد اﻝﺼﻨﺎﻋﺎت اﻝﺘﻲ ﺘﺸﺎرك ﻓﻲ ، (yrtsudnIsuA)ﻓرﻗﺔ ﺘﻨﻔﻴذ ﺒراﻤﺞ وزارة اﻝﺼﻨﺎﻋﺔﺘﺤث ﻝﻠﻌﻤل ﻤﻊ 
م ﺒﺘﻘدﻴم ﺘﻘﺎرﻴر ﻤﻔﺼﻠﺔ إﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر ﻓﻲ اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻹﺤﺘﻴﺎل، ﺤﻴث اﻝزﻤﺘﻬ
وﻫذا ﻓﻲ إطﺎر ﻀﻤﺎن ﻋدم إﺴﺘﻐﻼل اﻝﺤواﻓز اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻤﺼﺎرﻴف  94.ﻋن ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺨﺼم ﻫذﻩ اﻝﻤﺼﺎرﻴف
ﻓرﻨﺴﺎ، ﺒرﻴطﺎﻨﻴﺎ، : اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر واﻝدﻋم اﻝذي ﺘﻘدﻤﻪ اﻝدول، ﺨﺎﺼﺔ اﻝﺘﻲ ﺘرﺘﻔﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﻌدﻻت اﻝدﻋم ﻤﺜل
ووﺠود ﻋﻼﻗﺔ  05(ﻝﻺطﻼع أﻜﺜر أﻨظر.) إﻝﺦ... ﻴﺔﻜﻨدا، ﻜورﻴﺎ، أﺴﺘراﻝﻴﺎ،اﻝﻴﺎﺒﺎن، اﻝوﻻﻴﺎت اﻝﻤﺘﺤدة اﻷﻤرﻴﻜ
ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل و ﺴﻠوك ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻴدل ﻋﻠﻰ أن ﻜﺜﺎﻓﺔ إﺴﺘﺨدام 
  .اﻝﻤﻤﺘﻠﻜﺎت، اﻝﻤﻌدات واﻷدوات ﻴﺴﺎﻫم ﻓﻲ ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
اﻝرﻓﻊ اﻝﻤﺎﻝﻲ، ﻜﺜﺎﻓﺔ اﻝﻤﺨزون، اﻝﺤﺠم، اﻻﺼول ﻏﻴر اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻷﺼول، : ﺒﻴﻨﻤﺎ اﻝﻤﺘﻐﻴرات اﻷﺨرى       
  .ﻌدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﻝاﻝﻤﻠﻤوﺴﺔ، اﻝﻌﻤر، ﻝم ﺘﻜن داﻝﺔ ﻜﻤﺤددات ﻤﻤﺎرﺴﺔ 
  
  :ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔﺘﺤﻠﻴل  2- 2
  
  :ﺘﻘوم ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح ﺒواﺴطﺔ ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔﺘﺤﻠﻴل ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  
  
ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ  ﺒﻴن ﻤﺤددات دال أﻨﻪ ﻻ ﻴوﺠد إرﺘﺒﺎط ﺒﻴﻨتﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ         
  :اﻝﻌدﻴد ﻤن اﻷﺴﺒﺎب ﻤﻨﻬﺎ وﺤﺴب رأي اﻝﺒﺎﺤث أن ﻫﻨﺎك .اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻤؤﺴﺴﺎتاﻝ
إدارة ﻀﻌف ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﺴﻠوك ﻴ ﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠق ﺒﺎﻝﻤﺤﻴط اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ واﻝﻘﺎﻨوﻨﻲ ﻓﻲ اﻝﺠزاﺌري ﻤﻤﺎ        
ﻗﻠﺔ اﻝﺒداﺌل اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﻨظﺎم اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻲ اﻝﺠزاﺌري، وﻋدم وﺠود  ﺒﺴﺒب اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﺘﺼﺎﻋدي،
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، ﺴوق ﻤﺎﻝﻲ ﻨﺸط ﻴﺠﻌل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﺘﺘﻨﺎﻓس ﻋﻠﻰ ﻤن ﻴﺤﻘق أداء ﻤﺎﻝﻲ أﺤﺴن ﻤن أﺠل ﺠﻠب اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن
  .وﻻﻴوﺠد إﺴﺘرﺘﻴﺠﻴﺎت ﺘﺄﺠﻴل أو ﺘﻌﺠﻴل اﻹﻋﺘراف ﺒﺎﻝﻤﺼﺎرﻴف أو اﻹﻴرادات
اﻹﻤﺘﻴﺎزات اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ اﻝﻤرﺘﻔﻌﺔ اﻝﻤﻘدﻤﺔ ﻤن طرف اﻝدوﻝﺔ ﻓﻲ إطﺎر إﺴﻘﺎط ﺤﻘﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﺠﺒﺎﻴﺔ  ﻜذﻝك      
   ٕ                           ، وا  ذا ﺘﻜﻠﻤﻨﺎ ﻋن إدارة اﻷرﺒﺎح ﻓﻲ اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﻌﺎدﻴﺔ ﻤن اﺠل ﺘﺸﺠﻴﻊ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎر واﻝﻨﻬوض ﺒﺎﻹﻗﺘﺼﺎد اﻝﺠزاﺌري
ﺨﺼوﺼﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  ﺴﺒبﻝم ﺘﻜن ﻓﻌﺎﻝﺔ ﻓﻲ ﻤﺜل ﻫذا اﻝﺴﻠوك ﺒ ﺎزﻝﻲ ﻨﺠد أن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﻨاﻝﺘ
ﺘﺤﻘﻴق ﻋواﺌد أﻜﺒر ﻤن ﺘﻜﻠﻔﺔ  ﺒﻬدف اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻤﺴﺘوﻴﺎت اﻝﻨﻤو اﻝﻌﺎﻝﻴﺔ اﻝﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤن طرف اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﺒﺤﻴث
ﻜﻠﻤﺎ إﺴﺘﻐﻠت اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻓواﺌد اﻝﻘروض أو ﻤﺨﺼﺼﺎت  ، ﺘؤدي إﻝﻰ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻤﻔﺎدﻫﺎ ﻫو اﻨﻪاﻹﺴﺘﺜﻤﺎر
  .إﻝﺦ، ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﺤﻘق ﺘدﻓﻘﺎت ﻨﻘدﻴﺔ أﻜﺒر ﻤن ﻗﻴﻤﺔ ﺨﺼﻤﻬﺎ...اﻹﻫﺘﻼك
ﻜذﻝك ﺨﺼوﺼﻴﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻓﻲ اﻝﺠزاﺌر ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ إﻤﺎ ﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﺎﺌﻠﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ أو         
ﻜذﻝك  .ﻤؤﺴﺴﺎت ﻤﻤﻠوﻜﺔ ﻝﻠدوﻝﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﻀﻌف ﻤن ﺘﻜرﻴس ﻨظرﻴﺔ اﻝوﻜﺎﻝﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺤﻴط اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﻝﻤﺎﻝﻲ
ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻨﻤو اﻝﺴرﻴﻊ اﻝذي ﺘﺸﻬدﻩ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻴﻀﻌف ﻤن ﺘواﺠد ﻓﻠﺴﻠﻔﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح ﻝدى اﻝﻤﺴﻴرﻴن 
  .اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  ﻜذﻝك ﻤن اﻷﺴﺒﺎب اﻝﺘﻲ ﺘﻀﻌف إﺴﺘﺨدام اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ ﻓﻲ إدارة اﻷرﺒﺎح      
ﻫو اﻝرﻗﺎﺒﺔ اﻝﻤﺴﻠطﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤن طرف اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﻤن ﺨﻼل ﻀرورة اﻝﺘﻘرﻴر ﻋﻨﻬﺎ ﺒﺼورة  اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
ﻜﺎت، ﻓواﺌد اﻝﻘروض، ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث اﻹﻫﺘﻼ: ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻋن اﻝﻘواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻀﻤن اﻝﻤﻼﺤق ﻤﺜل
  .إﻝﺦ....واﻝﺘطوﻴر
  
  :ﺘﺤﻠﻴل ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﺘﻘوم ﺒﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ 
  :ﻴﻌطﻰ اﻝﻨﻤوذج اﻝﺘﺎﻝﻲ
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 ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ داﻝﺔ وﻤوﺠﺒﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻬﺎ؛ - 
  .داﻝﺔ وﻤوﺠﺒﺔ ﺒﻴن ﻋﻤر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ و اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻬﺎﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ  - 
  






اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﻀﻌﻴﻔﺔ ﻓﻲ اﻝﻨﻤوذج اﻝذي ﻴرﺘﻜز ﻋﻠﻰ اﻝﻤﻘﺎرﺒﺔ اﻝﻜﻤﻴﺔ  ﺘرﺠﻊ إﻝﻰ ﻋدم وﺠود ﺘﺄﻤﻴن ﻀد       
اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ أو ﻤوؤﻨﺎت ﻤﻨﺼوص ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﻘواﻨﻴﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ أو اﻝﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻤن أﺠل اﻝﺘﺄﻤﻴن ﻀد 
ﻴﺘم اﻝﺘﺼرﻴﺢ ﺒﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﻘواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻜﻤﺎ ﻫو ﻤﻌﻤول ﺒﻪ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  ﻓﻲ اﻝﻤﻌدﻻت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔاﻝﺘﻘﻠﺒﺎت 
ﻜذﻝك ﻤﺎ ﻫو  .، وﻝذﻝك ﻝم ﻴظﻬر أﺜر ﻝﻠﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزاﺌرﻴﺔاﻝﻜﺒﻴرة اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ
ﺒﺨﻠق  ﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠقﻤﻼﺤظ ﻋن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﺴواء اﻝﺨﺎﺼﺔ أو اﻝﻌﻤوﻤﻴﺔ ﺤدﻴﺜﺔ اﻝﺘﻔﻜﻴر ﻓﻴ
إﻝﺦ، ﺒﺴﺒب ﻀﻌف اﻝﺴوق اﻝﻤﺎﻝﻲ وﻋدم وﺠود ﺒﻴﺌﺔ إﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ وﻤﺎﻝﻴﺔ ﻤﺴﺎﻋدة ...ﻤﺠﻠس إدارة وﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
ﻝذﻝك، ﻜذﻝك ﻨﺠد اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻻ ﺘﻌﻤل ﺒﻨظﺎم ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﺒﺴﺒب ﻋدم وﺠود ﻗواﻨﻴﻴن ﺘﻀﺒط أﻝﻴﺎت 
واﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﺸﻴر  .ﺨﺎطروﺠود ﻤﺴﻴرﻴن ﻤﺘﺨﺼﺼﻴن ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤ ﻗﻠﺔﺘﻜرﻴﺴﻬﺎ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻜﺒﻴرة ﺨﺎﺼﺔ و 
  .ﺘﺘﺒﻌﻬﺎ زﻴﺎدة ﻓﻲ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﺎتﻌﻤر وﻤﺒﻴﻌﺎت اﻝﻤؤﺴﺴاﻝﺎدة إﻝﻰ أن زﻴ
  
 :ﺘﺤﻠﻴل ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﺴﻠوﻜﻬﺎ ﻋدواﻨﻲ إﺘﺠﺎﻩ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ 
  :ﻴﻌطﻰ اﻝﻨﻤوذج اﻝﺘﺎﻝﻲ
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اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ  ﻤؤﺴﺴﺎتﺴﻠوك ﻤﻤﺎرﺴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝ ﻨﻼﺤظ ﻤن ﺨﻼل اﻝﻨﻤوذج أن           
ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل واﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ، ﺤﻴث وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس : ﻤﺤدداﺘﻪ ﻫﻲ
اﻝﻤﺎل و ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك وﻫو دﻝﻴل ﻋﻠﻰ ان اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻝﻤﻨﺨﻔﻀﺔ اﻝﻜﺜﺎﻓﺔ ﻓﻲ رأس اﻝﻤﺎل ﻴﻜون 
واﻨﻴﺔ أﻜﺒر إﺘﺠﺎﻩ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ، وﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ وﻋدواﻨﻴﺔ ﻝدﻴﻬﺎ ﻋد













  اﻝﺴﺎدس ﺨﻼﺼﺔ اﻝﻔﺼل
  
  :ﺨﻼل ﻫذﻩ اﻝﻔﺼل ﺘوﺼﻠﻨﺎ إﻝﻰ أن ﻤن 
  
ﻓﻲ  ﻋﻠﻰ ﻤؤﺸرات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻤن وﺠﻬﺔ ﻨظر أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ةﻤؤﺜر ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ  -
 ؛اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
ﻓﻲ اﻹﺘﺠﺎﻩ اﻝﺘﺼﺎﻋدي أو  إدارة اﻷرﺒﺎحﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻝﻴﺴت داﻝﺔ ﻓﻲ ﺘﺄﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺴﻠوك  -
 اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺘﻨﺎزﻝﻲ ﻓﻲ
ﻓﻲ اﻹﺘﺠﺎﻩ  إدارة اﻻرﺒﺎحﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ اﻝﺘﻲ ﻜﺎﻨت داﻝﺔ  ﻓﻲ ﺘﺄﺜﻴرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺴﻠوك  -
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻫﻲ ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر  اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺘﺼﺎﻋدي أو اﻝﺘﻨﺎزﻝﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت
و اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻝﻌﺎدﻴﺔ ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﻤﺎ ﻤؤﺸرﻴن ﻋﻠﻰ  واﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ،وﻤﺨﺼﺼﺎت اﻹﻫﺘﻼك
 ؛ حإدارة اﻷرﺒﺎ
 ﺘﺴﻴﻴرﻨظﺎم  ﻝﻀﻌفاﻝﺠزاﺌرﻴﺔ،  ﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔﻴوﺠد ﺘﺴﻴﻴر ﻝﻠﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻻ   -
 اﻝﻤﺨﺎطر ﻓﻴﻬﺎ؛
ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ذات اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺤﻴث  ﻤؤﺴﺴﺎتﻴوﺠد أﺜر ﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﻠﻰ اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠ -
ؤدي ﻴﻝﻰ أن ﺘﺼل إﻝﻰ ﻨﻘطﺔ ﻗﺼوى إدﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ إﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺒﻴن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ 
 ؛ﺨﻔﺎض اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔﻨﻓﻴﻬﺎ زﻴﺎدة اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ إﻝﻰ إ
وﺘﺔ وﻝﻜن ﻝم ﺎﻜل ﻤن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﺘﻤﺎرس ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﻨﺴب ﻤﺘﻔ  -
، ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل، اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ : ﻴﻜن إﺴﺘﻌﻤﺎل اﻝﻀرﻴﺒﺔ دال إﺤﺼﺎﺌﻴﺎ، ﺒل إﺴﺘﻌﻤﻼ


















ﻴﻌﺘﺒر وﺠود ﻤﻘﺎرﺒﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺘطﻠﻊ أن           
ﻴﻜون ﻝﻬﺎ إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ ﺘﺴﺘﻔﻴد ﻤن اﻝﺘطورات ﻓﻲ ﻋﻠم اﻝﺘﺴﻴﻴر أﻤر ﻀروري ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ ﻀﻤﺎن ﻝﻺﺴﺘﻔﺎدة ﻤن 
رﻫﺎ ﺒﺈﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ ﻤﺨطر ﻗد ﻴؤﺜر ﻤﺨﺘﻠف اﻷﻨظﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺤﻘق أﻫداﻓﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، وﻓﻲ ﻨﻔس اﻝوﻗت ﺘﺴﻴﻴ
  .ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻝﺴوﻗﻴﺔ وﺴﻤﻌﺘﻬﺎ 
دور ﻤﻘﺎرﺒﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  ﻋﻠﻰ ﻫدﻓت ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ ﻤﺤﺎوﻝﺔ اﻝﺘﻌرف         
ﺴﻤﻌﺔ   اﻹﻗﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ، ﻓﻲ ظل إﺸﻜﺎﻝﻴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك اﻝﺘﻲ ﻴﻜون ﻝﻬﺎ ﺘﺎﺜﻴر ﻜﺒﻴر ﻋﻠﻰ
ﻤﻘﺎرﺒﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤن اﻝﻤﻔﺎﻫﻴم  وﻗد ﺘﺒﻴن ﻤن ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺔ أن. اﻝدولﺨزاﺌن و  اﻝﻤؤﺴﺴﺔ
 ،اﻝﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ اﻝﺤدﻴﺜﺔ اﻝﺘﻲ أﺼﺒﺤت اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  ﻤطﺎﻝﺒﺔ ﺒﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﻀﻤن إﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺘﻬﺎ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ
ﺎرب دوﻝﻴﺔ ﺘﻌطﻴﻨﺎ وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﺘم اﻝﺘطرق إﻝﻰ ﺘﺤﻠﻴل ﻫذﻩ اﻝﻤﻔﻬوم وﻤﺤﺎوﻝﺔ إﺒراز أﻫﻤﻴﺘﻪ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘطرق ﻝﺘﺠ
ﻜﻤﺎ ﺘم ﺸرح ﻓﻠﺴﻔﺔ ﻨظرﻴﺔ اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ . أﻜﺜر إﻗﻨﺎع ﺒﺄن ﻫذا اﻝﻤﻔﻬوم ﻤﺠﺴد ﻓﻲ اﻝواﻗﻊ
إﻝﺦ، ﺜم ﺘم اﻝﺘطرق إﻝﻰ ﻤﺤددات ﻗﻴﺎﺴﻪ ﻤن ﺨﻼل ...اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل اﻝﺘطرق ﻝﻠﺘﻌرﻴف وأدواﺘﻪ ﺤدودﻩ
  .اﻝدراﺴﺎت واﻝﺒﺤوث ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻝﻤﻴدان
ﺴﻠوك اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻓﻲ إدارة اﻷرﺒﺎح ﺒواﺴطﺔ : ﻴز ﻓﻲ اﻝدراﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺤورﻴن ﻫﻤﺎﺤﻴث ﺘم اﻝﺘرﻜ        
، ﻤن ﺨﻼل ﻤﺤﺎوﻝﺔ اﻝﻤﺴﻴرﻴن إﺴﺘﻐﻼل ﻤﺘﻐﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﻜل ﻤﺎ ﻴﺨﻔض اﻝوﻋﺎء ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن أﺠل ﺘﺤﻘﻴق ﻤﺼﺎﻝﺢ ﺸﺨﺼﻴﺔ ﺘﺘواﻓق ﻤﻊ اﻝﻤﻜﺎﻓﺄت اﻝﻤﻘدﻤﺔ ﻝﻬم، ﻜذﻝك ﺘم اﻝﺘرﻜﻴز ﻋﻠﻰ  إﺒراز 
ﻴر اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ  أﻨﻨﺎ أﺼﺒﺤﻨﺎ اﻝﻴوم ﻨﺴﻤﻊ وﻨﻘرأ ﻋن ﻗﻀﺎﻴﺎ اﻝﻐراﻤﺎت واﻝﻤﺘﺎﺒﻌﺎت أﻫﻤﻴﺔ ﺘﺴﻴ
اﻝﻘﻀﺎﺌﻴﺔ ﻤن طرف اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻝﻠدول إﺘﺠﺎﻩ أﻜﺒر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻓﻲ اﻝﻌﺎﻝم، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﺼﺒﺢ ﻫذا 
م أن اﻝوﻀﻊ ﻴؤﺜر ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺔ ﻓﻲ اﻝﺴوق ودرﺠﺔ ﺜﻘﺔ اﻝﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن ﻓﻴﻬﺎ، ﻤﻤﺎ ﻴﻌطﻲ إﻨطﺒﺎع ﻝدﻴﻬ
ﻫذﻩ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻤطﺎﻝﺒﺔ ﻫذﻩ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻝﻴﺴت ﻓﻲ ﺼﺤﺔ ﻤﺎﻝﻴﺔ ﺠﻴدة وﺴﺘﻘرار ﻤﺎﻝﻲ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ اﻝﻴوم أﺼﺒﺤت 
  .اﻝﻤﺨﺎطر ﺘﺴﻴﻴرﻨظﺎم  إطﺎرﺔ ﻓﻲ ﺒﺈدﺨﺎل ﻤﺘﻐﻴر اﻝﻀرﻴﺒ
وﻤﺤﺎوﻝﺔ إﺒراز اﻝﺒﺤوث واﻝدراﺴﺎت اﻝﻤﺨﺘﻠﻔﺔ  أﻫﻤﻴﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻓﻲ اﻝﻘرارات اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻜﻤﺎ ﺘم اﻝﺘﻌرف ﻋﻠﻰ       
ﻜذﻝك ﺘطرﻗت اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ ﺴﻠوك ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ . وﻜﻴﻔﻴﺔ ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻗﻴﺎﺴﻬﺎ اﻝﺘﻲ إﻫﺘﻤت ﺒﻬذﻩ اﻝﻌﻼﻗﺔ
ﻫذﻩ اﻝﻤﻔﻬوم وﻤﺨﺎطرﻩ وطرق ﻗﻴﺎﺴﻪ، واﻝﺘﺤدﻴﺎت ﻤن أﺠل  ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل إﺒراز






 اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر ﺜرأﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻤﻌرﻓﺔ :  زت اﻝدراﺴﺔ اﻝﺘطﺒﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ أرﺒﻊ ﻤﺤﺎور ﻫﻲرﻜ          
ﻋﻠﻰ ﻤؤﺸرات ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ، وﻜذﻝك اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺴﻠوك 
ﻌرﻓﺔ ﻤﻤﺎرﺴﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح، واﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ وﻗﻴﻤﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت، وﻤﺤﺎوﻝﺔ ﻤ
  .ﻤﺤددات ﻋدواﻨﻴﺔ ﺴﻠوك اﻝﻤؤﺴﺴﺎت إﺘﺠﺎﻩ اﻝﻀرﻴﺒﺔ
إﻨﺼﺒت اﻝدراﺴﺔ اﻝﺘطﺒﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻴﻨﺔ ﻤن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﻝدﻴﻬﺎ         
وﻋﻠﻴﻪ وﺒﻨﺎءا ﻋﻠﻰ اﻷﻫداف اﻝﻤﺘوﺨﺎة ﻤن اﻝدراﺴﺔ، ﺘم . 3102-0002طﺎﺒﻊ دوﻝﻲ، ﺨﻼل اﻝﻔﺘرة ﻤن 
  :إﺴﺘﺨﻼص اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ
  :         ٕ             اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ وا  ﺨﺘﺒﺎر اﻝﻔرﻀﻴﺎت - أوﻻ
  :ﻓﻲ إطﺎر ﺘﺤﻠﻴل اﻝﺠﺎﻨب اﻝﻨظري ﺘم اﻝﺘوﺼل إﻝﻰ
ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤﻬﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴق اﻹﺴﺘراﺘﻴﺠﻴﺔ اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ ﻋﻠﻴﻬﺎ  
 ﻤﺤﺎوﻝﺔ ﺘﻌظﻴم اﻹﺴﺘﻔﺎدة ﻤﻨﻬﺎ ﻤن أﺠل ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن؛
ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﻫﻲ ﺴﻠوك ﻝدى ﻤﺴﻴري اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻤن إدارة اﻷرﺒﺎح ﺒواﺴطﺔ ﻤﺤددات   
 أﺠل ﺘﺤﻘﻴق ﻤﺼﺎﻝﺢ ﺸﺨﺼﻴﺔ؛
اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻫو إﺴﺘراﺘﺠﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ ﻓرﻀﺘﻬﺎ اﻝظروف ﻋﻠﻰ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  
اﻝﺨوف ﻋﻠﻰ اﻝﺴﻤﻌﺔ، زﻴﺎدة اﻝﻘﻀﺎﻴﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻓﻲ  ﻓﻲ إطﺎر ﺘﻌﻘﻴد اﻝﻘواﻨﻴﻴن اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ،واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ 
اﻝﻤﺤﺎﻜم ﻋﻠﻰ اﻝﻤﺴﺘوى اﻝدوﻝﻲ، اﻝرﻓﻊ ﻤن ﻤﺴﺘوى اﻝﺜﻘﺔ ﻝﻠﻤﺴﺘﺜﻤرﻴن، ﺴﻴﺎﺴﺔ اﻝﺘﻘﺸف اﻝﻤﺘﺒﻌﺔ ﻤن ﺒﻌض 
 إﻝﺦ؛....اﻝدول ﻤﻤﺎ ﺠﻌﻠﻬﺎ ﺘطﺎﻝب ﺒﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺘﻬﺎ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
، ﻴﻤﻜن ﻗﻴﺎﺴﻪ ﻨﺴﺒﻲ ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻫو ﺴﻠوك 
ﻨﺸر اﻝﺜﻘﺎﻓﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، اﻝﺘوﺠﻪ ﻨﺤو ﺘﻜرﻴس ﻤﻔﻬوم : ﻴﻤﻜن اﻝﺘﺨﻔﻴف ﻤن ﺤدﺘﻪ ﻤن ﺨﻼلﺘﺎﻝﻲ ﻝوﺒﺎ
اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺘوﻋﻴﺔ اﻝﻤدراء ﻤن ﺨطر ﺴﻠوك اﻝﻨرﺠﺴﻴﺔ، ﺘوﺤﻴد اﻝﺘﻘرﻴر اﻝﻤﺎﻝﻲ واﻝﻀرﻴﺒﻲ، 
  .إﻝﺦ...ﻤﻜﺎﻓﺤﺔ اﻝﺠﻨﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ






ﻋﻠﻰ وﻤؤﺸرات اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻻﺠﻨﺒﻴﺔ  ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺜر أﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر  
 :واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
 ؛)TAPON(ﻤوﺠب ودال ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ وﺼﺎﻓﻲ اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ   إرﺘﺒﺎط ﻫﻨﺎك •
، طﺒﻴﻌﺘﻪ ﺘﺨﺘﻠف  )EOR(ﻫﻨﺎك إرﺘﺒﺎط دال ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ واﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ ﺤﻘوق اﻝﻤﻠﻜﻴﺔ  •
 ﻤن ﻤؤﺴﺴﺔ إﻝﻰ أﺨرى؛
، طﺒﻴﻌﺘﻪ ﺘﺨﺘﻠف ﻤن ﻤؤﺴﺴﺔ )SPE(ﻫﻨﺎك إرﺘﺒﺎط دال ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ورﺒﺤﻴﺔ اﻻﺴﻬم  •
 .إﻝﻰ أﺨرى
ﺘؤﺜر ﻋﻠﻰ ﻤﺤددات وﻤؤﺸرات ﺨﻠق  ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔوﻫﻲ وﻫذا ﻤﺎ ﻴؤﻜد ﻋﻠﻰ ﺼﺤﺔ اﻝﻔرﻀﻴﺔ    
 .اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ  اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻋﻴﻨﺔ اﻝدراﺴﺔ
ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  اﻝﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴن ﻤﺤددات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎحﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر  
 :اﻻﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
 :ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ •
ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺸﺎﻫدات واﻝﺘﻲ  6,94%ﺴﻨوات ﻤﻤﺎرﺴﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح  ﻫﻲ  اﻝدراﺴﺔ ﺒﻴﻨت أنﻨﺘﺎﺌﺞ       
ﻜﺎﻨت ﻓﻴﻬﺎ اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ أﻜﺒر ﻤن اﻝﻤﺘوﺴط اﻝﺤﺴﺎﺒﻲ ﻝﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ ﻝﻬﺎ، 
  :واﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻤﻤﺎرﺴﺔ إدارة ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﻤوﺠﺒﺔ ﺒﻴن اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت ﻏﻴر اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ وﺴﻠوك  - 
 اﻷرﺒﺎح؛
 ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ ﺒﻴن اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ؛ - 
 ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ذات دﻻﻝﺔ إﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﺴﻠوك إدارة اﻷرﺒﺎح ؛ - 
 .رﺒﺎحإﺤﺼﺎﺌﻴﺔ  ﻤوﺠﺒﺔ  ﺒﻴن ﻤﺨﺼﺼﺎت اﻹﻫﺘﻼﻜﺎت وﺴﻠوك إدارة اﻷ ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ - 
وﻫذا ﻤﺎ ﻴؤﻜد ﺼﺤﺔ اﻝﻔرﻀﻴﺔ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺘﻘوم ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح ﺒواﺴطﺔ ﻤﺤددات     








 :ﺠزاﺌرﻴﺔﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝ •
ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺸﺎﻫدات واﻝﺘﻲ ﻜﺎﻨت  05%ﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﺒﻴﻨت أن ﺴﻨوات ﻤﻤﺎرﺴﺔ إدارة اﻷرﺒﺎح  ﻫﻲ       
 ﻫﻲﻓﻴﻬﺎ اﻝﻤﺴﺘﺤﻘﺎت اﻹﺨﺘﻴﺎرﻴﺔ أﻜﺒر ﻤن اﻝﻤﺘوﺴط اﻝﺤﺴﺎﺒﻲ ﻝﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ ﻝﻬﺎ، واﻝﻨﺘﺎﺌﺞ 
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وﻫذا ﻤﺎ ﻴﻔﻨد ﺼﺤﺔ اﻝﻔرﻀﻴﺔ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﺘﻘوم ﺒﺈدارة اﻷرﺒﺎح ﺒواﺴطﺔ ﻤﺤددات     
  .ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ
  
اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن أﺠل ﺨﻠق  ﺒﺘﺴﻴﻴرﺘﻘوم  اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔاﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر  
 :اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
 :ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ •
 ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ داﻝﺔ وﻤوﺠﺒﺔ ﺒﻴن اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ؛ - 
 ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم اﻝﺸرﻜﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ؛ - 
ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  وﺠود ﻋﻼﻗﺔ ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﻌﺎﺌد ﻋﻠﻰ اﻻﺼول واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ - 
 ﺠﻨﺒﻴﺔ؛اﻷ
ﺘﻘوم ﺒﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر ﺘﻘوم  ﺠﻨﺒﻴﺔأن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷ ؤﻜد ﺼﺤﺔ اﻝﻔرﻀﻴﺔوﻫذا ﻤﺎ ﻴ    
  اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻤن أﺠل ارﻓﻊ ﻤن اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
 :ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ •
 اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﺤﺠم اﻝﺸرﻜﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  - 
 ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﻋﻤر اﻝﺸرﻜﺔ واﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛ - 
ﺼﺤﺔ اﻝﻔرﻀﻴﺔ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺘﻘوم ﺘﻘوم ﺒﺘﺴﻴﻴر اﻝﺨطر اﻝﻀرﻴﺒﻲ  ﻴﻔﻨدوﻫذا ﻤﺎ   
  ﻤن أﺠل ارﻓﻊ ﻤن اﻝﻘﻴﻤﺔ اﻝﺴوﻗﻴﺔ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن
 :اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻋﻨد ﺘﺴﻴﻴرﺴﻠوﻜﻬﺎ ﻋدواﻨﻲ  اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ واﻝﺠزاﺌرﻴﺔﺔ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘدﻴر  






ﻤن إﺠﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺸﺎﻫدات واﻝﺘﻲ  %6,26  ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝدراﺴﺔ ﺒﻴﻨت أن ﺴﻨوات       
  : اﻝﺤﺴﺎﺒﻲ ﻝﻜل ﻤؤﺴﺴﺔ ﺨﻼل ﻓﺘرة اﻝدراﺴﺔ ﻝﻬﺎ، واﻝﻨﺘﺎﺌﺞ ﻫﻲ ﻗﻴﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ أﻗل ﻤن اﻝﻤﺘوﺴطﻜﺎﻨت ﻓﻴﻬﺎ 
 ؛ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺸﺘﻐﻴﻠﻴﺔ وﺴﻠوك ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻫﻨﺎك - 
 ؛ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﻤﺼﺎرﻴف اﻝﺒﺤث واﻝﺘطوﻴر وﺴﻠوك ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔﻋﻼﻗﺔ  ﻫﻨﺎك - 
 .ﻋﻼﻗﺔ ﻤوﺠﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل وﺴﻠوك ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻫﻨﺎك - 
  ﺴﻠوﻜﻬﺎ ﻋدواﻨﻲ إﺘﺠﺎﻩ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔﺼﺤﺔ اﻝﻔرﻀﻴﺔ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ  ﻴؤﻜدوﻫذا ﻤﺎ   
 :اﻝﺠزاﺌرﻴﺔﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  •
ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  وﺴﻠوك ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن ﻜﺜﺎﻓﺔ رأس اﻝﻤﺎل - 
  اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ؛
ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  وﺴﻠوك ﻋدواﻨﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺴﺎﻝﺒﺔ وداﻝﺔ ﺒﻴن اﻝﺘدﻓﻘﺎت اﻝﻨﻘدﻴﺔ اﻝﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ  - 
  .اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ
  إﺘﺠﺎﻩ ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺴﻠوﻜﻬﺎ ﻋدواﻨﻲ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔﺼﺤﺔ اﻝﻔرﻀﻴﺔ أن اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ  ﻴؤﻜدوﻫذا ﻤﺎ   
 :اﻝﺘوﺼﻴﺎت - ﺜﺎﻨﻴﺎ
ﺘﺄﺴﻴﺴﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﺴﺒق، وﻋﻠﻰ ﻀوء اﻝﻨﺘﺎﺌﺞ اﻝﻤﺘوﺼل إﻝﻴﻬﺎ ﻤن ﺨﻼل ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺔ، ﻴﻤﻜن ﺘﻘدﻴم         
إﻝﻰ اﻝﻤﺴؤوﻝﻴن ﻓﻲ اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، وأﺼﺤﺎب اﻝﻘرار ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت  ﺠﻤﻠﺔ ﻤن اﻝﺘوﺼﻴﺎت اﻝﻤوﺠﻬﺔ
ﻀﻤﺎن أﻋﻤﺎل ﺘﺠﺎرﻴﺔ ﻨﺎﺠﺤﺔ ﺒﻌﻴدا  واق اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، ﻤن أﺠلاﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ اﻝﺘﻲ ﺘﺘطﻠﻊ ﻝدﺨول اﻷﺴ
  :ﻋن اﻝﻤﺨﺎطر اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ
ﻀرورة ﺘوﻋﻴﺔ ﻗﺎدة اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻜﺒﻴرة ﺒﺎﻝﺘﻜوﻴن اﻝﻨوﻋﻲ ﻝﻠﻤﺴﻴرﻴن ﻤن أﺠل ﻓﻬم ﺨﺼﺎﺌص ﻤﺨﺘﻠف  
 اﻷﻨظﻤﺔ اﻝﺠﺒﺎﺌﻴﺔ، وﻤﺤﺎوﻝﺔ اﻹﺴﺘﻔﺎدة ﻤﻨﻬﺎ ﻗدر اﻹﻤﻜﺎن؛
اﻝﺤدود اﻝﻘﺎﻨوﻨﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴدﺨل اﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻓﻲ إطﺎر ﺘوﻋﻴﺔ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﺒﻤﺨﺎطر إدارة اﻷرﺒﺎح اﻝﺘﻲ ﺘﺘﺠﺎوز  
 اﻝﺘﻬرب اﻝﻀرﻴﺒﻲ واﻝﻤﺘﺎﺒﻌﺎت اﻝﻘﻀﺎﺌﻴﺔ؛






اﻝﺤث ﻋﻠﻰ ﺘطﺒﻴق ﻤﺒﺎدئ اﻝﺤوﻜﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﺠزاﺌرﻴﺔ ﻤن ﺨﻼل اﻹﺴﺘﻔﺎدة ﻤن  
 اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ذات اﻝﺘﺠرﺒﺔ اﻝﺠﻴدة؛ ﻤﻤﺎرﺴﺎت
اﻝﻘﻴﺎم ﺒﻨدوات ﻋﻠﻤﻴﺔ ﻤن أﺠل ﺘوﻋﻴﺔ اﻝﻤﺴﻴرﻴن ﻋﻠﻰ ﻋدم اﻝﻘﻴﺎم ﺒﺘﺴﻴﻴر ﻋدواﻨﻲ إﺘﺠﺎﻩ اﻝﻀرﻴﺒﺔ، ﻗد  
 ﻴﻠﺤق أﻀرار ﺒﺎﻹﺴﺘﻘرار اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺔ؛
ﻀرورة إﻨﻔﺘﺎح اﻝﺴﻠطﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻝﺘﺠﺎرب اﻝدوﻝﻴﺔ ﻤن أﺠل اﻹﺴﺘﻔﺎدة ﻝﺘﻜرﻴس ﻗواﻨﻴﻴن ﻫدﻓﻬﺎ  
 زﻴﺎدة اﻝﺸﻔﺎﻓﻴﺔ وﺘوﻓﻴر اﻝﻤﻌﻠوﻤﺔ ﻝﻜﺎﻓﺔ اﻝﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴن؛
 ﻀرورة إﺴﺘﺨدام اﻝﺘﻜﻨوﻝوﺠﻴﺎ ﻓﻲ اﻝﻤﻌﺎﻤﻼت اﻝﻀرﺒﻴﺒﻴﺔ ﻤن أﺠل ﻀﻤﺎن دﻗﺔ اﻷرﻗﺎم؛ 
ﻀرورة  اﻝﺘﻜوﻴن اﻝﺘطﺒﻴﻘﻲ ﻝﻠﻤﺴﻴرﻴن ﻤن أﺠل ﻜﺴب ﻤﻬﺎرات ﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤﺨﺎطر ﻝﻠﻤﺸﺎرﻴﻊ ﺒواﺴطﺔ  
 إﻝﺦ؛..اﻝﺘرﺒﺼﺎت
ﺴﻴطرة اﻝدوﻝﺔ وﻓﺘﺤﻬﺎ ﻝﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴن ﻤن أﺠل ﺘطوﻴر  ﺘﺤرﻴر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻴﺔ اﻝﻌﻤوﻤﻴﺔ ﻤن 
 ﺘﺤﺴﻴن اﻝﻜﻔﺎءة  اﻝﺘﺴﻴﻴرﻴﺔ؛و 
إﺒراز أﻫﻤﻴﺔ اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ إﺘﺠﺎﻩ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﻝﻠﻤؤﺴﺴﺎت اﻝﻜﺒﻴرة، وأن اﻝﻬدف ﻤن  
  .وﺠودﻫﺎ ﻫو ﺨﻠق اﻝﻘﻴﻤﺔ ﻝﻠﻤﺠﺘﻤﻊ، وﺒﺎﻝﺘﺎﻝﻲ دﻓﻊ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﺒطرﻴﻘﺔ ﺼﺎدﻗﺔ ﻫو ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﺠﺘﻤﻊ
  :اﻝدراﺴﺔأﻓﺎق  -ﺜﺎﻝﺜﺎ
، ﺘﺤﺘﺎج ﻫذﻩ اﻝدراﺴﺔ إﻝﻰ ﺠﻬود إﻀﺎﻓﻴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻊ ﻜﺒر ﺤﺠم ﺴﺎت واﻝﺒﺤوثاﻜﻐﻴرﻫﺎ ﻤن اﻝدر       
ﻓﺈن أﻓﺎق اﻝدراﺴﺔ ﻫدﻓﻬﺎ اﻝﺘﻌﻤق ﻓﻲ اﻝﺒﺤث ﺤول اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻤؤﺴﺴﺎت وﺘطﻠﻌﻬﺎ ﻝﻠدﺨول ﻝﻸﺴواق اﻝﻌﺎﻝﻤﻴﺔ، 
  :ﺴﺌﻠﺔ اﻝﺘﺎﻝﻴﺔ                    ٕ                                  ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴدة اﻝﻀرﻴﺒﺔ وا  ﺸﻜﻠﻴﺔ ﻋدواﻨﻴﺔ اﻝﺴﻠوك، ﻤن ﺨﻼل اﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻻ
 ؟أﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ لاﻝﺘﺴﻴﻴر ﺒﺎﻝﻘﻴﻤﺔ ﺒواﺴطﺔ اﻝﻀرﻴﺒﺔ ﻤن وﺠﻬﺔ ﻨظر ﻜﻤﺎ ﻤدى أﻫﻤﻴﺔ  - 
ﻤﺎ ﻤدى إﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺤﻘﻴق اﻝﺘوازن ﻓﻲ اﻝﻌﻼﻗﺎت اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ ﺒﻴن اﺼﺤﺎب اﻝﻤﺼﻠﺤﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﻨظرﻴﺔ  - 
 اﻷﻝﻌﺎب؟
 ﻤﺎ ﻤدى أﻫﻤﻴﺔ اﻝﻤﺴؤوﻝﻴﺔ اﻹﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻓﻲ ﻀﺒط اﻝﺘﺴﻴﻴر اﻝﻌدواﻨﻲ ﻝﻠﻀرﻴﺒﺔ؟ - 
  .أﺨرى ﻻﺤﻘﺔ ﻷﺒﺤﺎث ﻤوﻀوﻋﺎ اﻷطروﺤﺔ ﺘﺘﻨﺎوﻝﻬﺎ ﻝم اﻝﺘﻲ اﻝﺠواﻨب ﻫذﻩ ﺘﺸﻜل أن ﻴﻤﻜن وﻋﻠﻴﻪ،      
 .واﻷﺠر اﻝﺘوﻓﻴق ﻨﺴﺄل واﷲ  ٕ     وا  ﻨﺠﺎزﻩ، اﻝﻤوﻀوع اﺨﺘﻴﺎر ﻓﻲ وﻓﻘﻨﺎ ﻗد ﻨﻜون أن ﻨﺄﻤل وﺒﻬذا
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  : ﻗﺎﺌﻤﺔ اﻝﻤراﺠﻊ
 
  :                        ﻗﺎﺌﻤﺔ اﻝﻤراﺠﻊ ﺒﺎﻝﻠﻐﺔ اﻝﻌرﺒﻴﺔ -  1
 
 :أﻋﻤﺎل ﻤﻨﺸورة وﻏﻴر ﻤﻨﺸورة •
  
ﻨﻤوذج ﻤﻘﺘرح ﻝﻘﻴﺎس اﺜر اﻝﺘﺨطﻴط اﻝﻀرﻴﺒﻲ ﻋﻠﻰ اﻷداء اﻝﻤﺎﻝﻲ إﺒراﻫﻴم ﻨﺒﻴل ﻋﺒد اﻝرؤوف،  -1
اﻝﻤﻨظوﻤﺔ اﻝﻀرﻴﺒﻴﺔ اﻝﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ :  ﻝﻠﺸرﻜﺎت اﻝﻤﺘداوﻝﺔ ﻓﻲ ﺴوق اﻝﻤﺎﻝﻲ اﻝﻤﺼري، ﻤؤﺘﻤر ﺒﻌﻨوان
  .2102ﻗﺘﺼﺎد واﻹﺴﺘﺜﻤﺎر، ﻤﺼر، ﺴﺒﺘﻤﺒر وأﺜرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻹ
 .0102ﻓﻠﺴطﻴن، ﺒرﻨﺎﻤﺞ اﻝﺘوﻋﻴﺔ اﻹﺴﺘﺜﻤﺎرﻴﺔ، ﻗراءة ﻓﻲ اﻝﻘواﺌم اﻝﻤﺎﻝﻴﺔ، ﺒورﺼﺔ  -2
ﺒﻜﺎري ﺒﻠﺨﻴر، اﺜر اﻝﺘﻘﻴﻴم اﻝﻤﺎﻝﻲ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺎر اﻝﺸراﻜﺔ ﺒﺎﻝﻨﺴﺒﺔ ﻝﻤؤﺴﺴﺎت ﻗطﺎع اﻝﻤﺤروﻗﺎت ﻓﻲ  -3
  .0102- 9002 ، 3اﻝﺠزاﺌر، أطروﺤﺔ دﻜﺘوراﻩ ﻓﻲ ﻋﻠوم اﻝﺘﺴﻴﻴر، ﺠﺎﻤﻌﺔ اﻝﺠزاﺌر
ﻋﻠﻲ،  ﺴﻴدي ﻤﺤﻤد ﻋﻴﺎد، ﺘﻜﻠﻔﺔ رأس اﻝﻤﺎل وﻤؤﺸرات إﻨﺸﺎء اﻝﻘﻴﻤﺔ، دراﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ  ﺒن اﻝﻀب -4
واﻝﻨﻤﺎذج، ﻤداﺨﻠﺔ ﻓﻲ اﻝﻤﻠﺘﻘﻰ اﻝدوﻝﻲ اﻝﺜﺎﻨﻲ ﺤول اﻷداء اﻝﻤﺘﻤﻴز ﻝﻠﻤﻨظﻤﺎت واﻝﺤﻜوﻤﺎت  ﻝﻸدﺒﻴﺎت
  .1102ﻨوﻓﻤﺒر  32/22
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 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 








 -.261- -.243- -.657- -.415- -.277- 
Sig. (2-tailed)  .004 .030 .005 .011 .497 .529 .055 .266 .470 










 -.133- -.048- -.551- -.475- .032 
Sig. (2-tailed) .004  .001 .001 .026 .733 .903 .124 .196 .935 










 .198 .287 -.192- -.101- .344 
Sig. (2-tailed) .030 .001  .001 .026 .610 .455 .621 .795 .364 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 




 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 
Pearson Correlation 1 .637 .122 .929
**
 .219 -.253- -.239- .120 .194 .366 
Sig. (2-tailed)  .065 .754 .000 .572 .511 .535 .758 .617 .333 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
ROE 
Pearson Correlation .637 1 .162 .683
*
 -.275- .209 -.671-
*
 -.425- -.323- -.364- 
Sig. (2-tailed) .065  .677 .043 .474 .589 .048 .255 .396 .336 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
EPS 
Pearson Correlation .122 .162 1 .339 .246 .193 .431 -.089- .379 .312 
Sig. (2-tailed) .754 .677  .372 .523 .619 .247 .820 .314 .413 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 




















Correlations( Roayl detch) 
 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cash-flow 




 .449 .205 .216 .686
*
 
Sig. (2-tailed)  .917 .180 .004 .231 .002 .226 .596 .577 .041 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
ROE 
Pearson Correlation .041 1 .669
*







Sig. (2-tailed) .917  .049 .299 .248 .870 .036 .001 .030 .541 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
EPS 




 .348 .370 -.396- -.446- -.566- .665 
Sig. (2-tailed) .180 .049  .008 .359 .328 .291 .229 .112 .051 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 




 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 






 -.306- .495 .641 .702
*
 .372 
Sig. (2-tailed)  .987 .000 .006 .032 .423 .175 .063 .035 .324 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
ROE 
Pearson Correlation .006 1 .235 .505 -.381- .366 -.428- -.407- -.641- -.171- 
Sig. (2-tailed) .987  .542 .166 .311 .332 .250 .277 .063 .661 




 .235 1 .930
**
 .583 -.366- .428 .463 .540 .210 
Sig. (2-tailed) .000 .542  .000 .099 .333 .251 .210 .133 .588 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 















Correlations ( google) 
 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 











Sig. (2-tailed)  .263 .000 .000 .172 .326 .000 .004 .000 .075 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
ROE 
Pearson Correlation -.418- 1 -.299- -.171- -.505- -.297- -.485- -.576- -.518- -.098- 
Sig. (2-tailed) .263  .435 .661 .166 .438 .186 .105 .153 .801 




 -.299- 1 .922
**







Sig. (2-tailed) .000 .435  .000 .214 .381 .000 .006 .001 .090 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 




 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 




 .575 -.232- -.457- .378 -.076- .699
*
 
Sig. (2-tailed)  .019 .059 .029 .105 .548 .216 .316 .845 .036 








 -.015- .026 .631 -.380- .626 
Sig. (2-tailed) .019  .012 .511 .042 .970 .947 .069 .313 .071 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
EPS 
Pearson Correlation .648 .787
*





Sig. (2-tailed) .059 .012  .644 .624 .263 .975 .008 .035 .050 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
















 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 











Sig. (2-tailed)  .029 .000 .000 .389 .525 .000 .588 .000 .288 






 .662 -.147- -.114- .619 -.133- .496 -.156- 
Sig. (2-tailed) .029  .022 .052 .705 .770 .075 .733 .175 .688 













Sig. (2-tailed) .000 .022  .000 .527 .651 .000 .435 .000 .274 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 
 
Correlations ( Walmart) 
 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 















Sig. (2-tailed)  .396 .002 .001 .121 .001 . .002 .000 .011 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
ROE 
Pearson Correlation .323 1 .623 .503 .641 .321 .
b
 .551 .528 .129 
Sig. (2-tailed) .396  .073 .168 .063 .399 . .124 .144 .740 



















Sig. (2-tailed) .002 .073  .000 .013 .013 . .001 .000 .026 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
















 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 
Pearson Correlation 1 .140 -.073- -.065- -.252- -.303- .565 -.013- .399 -.391- 
Sig. (2-tailed)  .719 .851 .869 .513 .427 .113 .974 .287 .297 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
ROE 
Pearson Correlation .140 1 -.374- .301 .249 .101 .435 .399 .411 -.261- 
Sig. (2-tailed) .719  .322 .431 .518 .796 .242 .287 .271 .497 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
EPS 





Sig. (2-tailed) .851 .322  .408 .173 .141 .114 .008 .012 .469 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 




 Cach_flow ROE ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 













Sig. (2-tailed)  .021 .034 . .485 . .331 .006 . 















Sig. (2-tailed) .021  .013 . .937 . .649 .002 . 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 




 Cach_flow ROE ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 
Pearson Correlation 1 .402 .704
*
 .016 .188 .
b
 .262 -.134- .
b
 
Sig. (2-tailed)  .220 .016 .962 .581 . .436 .694 . 
N 11 11 11 11 11 11 11 11 11 















Sig. (2-tailed) .220  .003 .353 .018 . .568 .000 . 
N 11 11 11 11 11 11 11 11 11 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 




Correlations (Fannie mae) 
 Cach_flow ROE EPS ETR NDTA/L Fin_cost RD long_loans depreciation Remun_CEO 
Cach_flow 
Pearson Correlation 1 -.552- .508 .007 -.199- -.168- .
a
 -.291- .607 -.232- 
Sig. (2-tailed)  .123 .162 .987 .607 .666 . .447 .083 .549 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
ROE 
Pearson Correlation -.552- 1 -.314- -.664- -.505- .477 .
a
 .056 -.508- -.390- 
Sig. (2-tailed) .123  .410 .051 .165 .194 . .886 .162 .300 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
EPS 
Pearson Correlation .508 -.314- 1 -.362- -.243- .207 .
a
 .173 -.006- -.567- 
Sig. (2-tailed) .162 .410  .338 .529 .594 . .656 .987 .111 
N 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 























 قﺤﻠﻤﻝا)2( :مﺘ ﻲﺘﻝا رادﺤﻨﻹا تﻻدﺎﻌﻤ ﺔﻴرﺌازﺠﻝاو ﺔﻴﺒﻨﺠﻷا ﺔﻴدﺎﺼﺘﻗﻹا تﺎﺴﺴؤﻤﻠﻝ ﺎﻬﻠﻴﻜﺸﺘ ﺔﻴدﺎﻌﻝا رﻴﻏ تﺎﻘﺤﺘﺴﻤﻝا رﻴدﻘﺘ لﺠأ نﻤ  
ا dent TAcc ∆sales ∆sales PPE ∆sales- ∆sales 1/Ait-1 Ndacc Abacc Abnacc EM 
SONATRACH  1 0,0988 0,0366 0,0272 0,4241 0,0094 0,0000 -0,1680 0,2668 0,2668 1 
SONATRACH  1 -0,3984 0,2032 0,0041 0,3799 0,1990 0,0000 -0,3234 -0,0751 0,0751 0 
SONATRACH  1 -0,4500 0,1954 0,0116 0,3842 0,1838 0,0000 -0,3108 -0,1393 0,1393 1 
SONATRACH  1 -0,5645 0,4060 0,0491 0,5409 0,3569 0,0000 -0,4374 -0,1271 0,1271 0 
SONATRACH  1 -0,4624 0,2175 0,0040 0,5037 0,2135 0,0000 -0,3254 -0,1370 0,1370 1 
SONATRACH  1 -0,4986 0,0326 0,0267 0,7384 0,0060 0,0000 -0,1411 -0,3576 0,3576 1 
SONATRACH  1 -0,0789 0,2299 -0,0357 0,8017 0,2655 0,0000 -0,3440 0,2651 0,2651 1 
SONATRACH  1 -0,0077 -0,1549 0,0042 0,3231 -0,1591 0,0000 -0,0409 0,0332 0,0332 0 
SONATRACH  1 -0,1306 0,1643 0,0426 0,5297 0,1217 0,0000 -0,2498 0,1192 0,1192 0 
SONATRACH  1 -0,1331 0,1566 -0,0221 0,5389 0,1787 0,0000 -0,2948 0,1617 0,1617 1 
SONATRACH  1 -0,1226 0,0451 0,0103 0,5253 0,0348 0,0000 -0,1806 0,0580 0,0580 0 
SONATRACH  1 -0,1735 -0,0629 -0,0004 0,4907 -0,0625 0,0000 -0,1053 -0,0681 0,0681 0 
CEVITAL 2 -0,0092 0,6137 0,0272 0,7020 0,5866 0,0000 -0,0070 -0,0023 0,0023 0 
CEVITAL 2 -0,0041 0,4489 0,0178 0,6882 0,4311 0,0000 0,0011 -0,0052 0,0052 1 
CEVITAL 2 -0,0083 0,2095 0,0506 0,8722 0,1588 0,0000 -0,0135 0,0052 0,0052 0 
CEVITAL 2 -0,0071 0,4780 0,0235 0,8309 0,4545 0,0000 -0,0130 0,0060 0,0060 1 
CEVITAL 2 -0,0549 0,6615 0,0679 1,1470 0,5936 0,0000 -0,0559 0,0010 0,0010 0 
CEVITAL 2 -0,0026 0,2342 0,0641 0,8961 0,1702 0,0000 -0,0088 0,0062 0,0062 1 
CEVITAL 2 -0,0291 0,1299 0,0130 1,0086 0,1169 0,0000 -0,0216 -0,0075 0,0075 1 
CEVITAL 2 -0,0288 0,2474 0,0284 1,0187 0,2190 0,0000 -0,0255 -0,0034 0,0034 0 
Fannie Mae 3 0,0000 0,0127 0,0004 0,0012 0,0123 0,0017 -0,0410 0,0410 0,0410 1 
Fannie Mae 3 0,0008 0,0095 0,0004 0,0010 0,0090 0,0015 -0,0356 0,0364 0,0364 1 
Fannie Mae 3 -0,0497 0,0022 -0,0002 0,0013 0,0024 0,0013 -0,0323 -0,0173 0,0173 0 
Fannie Mae 3 -0,0565 -0,0021 -0,0025 0,0015 0,0004 0,0011 -0,0300 -0,0265 0,0265 1 
Fannie Mae 3 -0,0358 -0,0012 0,0001 0,0017 -0,0013 0,0010 -0,0269 -0,0089 0,0089 0 
Fannie Mae 3 -0,0703 -0,0029 0,0004 0,0017 -0,0033 0,0010 -0,0277 -0,0426 0,0426 1 
Fannie Mae 3 -0,0332 -0,0015 0,0015 0,0026 -0,0029 0,0012 -0,0335 0,0003 0,0003 0 
Fannie Mae 3 -0,0533 0,0013 -0,0004 0,0043 0,0017 0,0012 -0,0315 -0,0218 0,0218 0 
Fannie Mae 3 -0,0845 -0,0019 -0,0018 0,0078 -0,0001 0,0011 -0,0316 -0,0529 0,0529 1 
Fannie Mae 3 0,0152 -0,0041 -0,0011 0,0100 -0,0031 0,0011 -0,0322 0,0474 0,0474 1 
Fannie Mae 3 0,0153 0,1313 -0,0011 0,0185 0,1324 0,0011 0,0194 -0,0042 0,0042 0 





Fannie Mae 3 -0,0062 -0,0043 -0,0004 0,0033 -0,0039 0,0003 -0,0110 0,0048 0,0048 0 
Fannie Mae 3 0,0221 -0,0036 -0,0002 0,0036 -0,0034 0,0003 -0,0108 0,0329 0,0329 1 
ford motor 
corporation 4 -0,1181 0,0236 0,0271 0,1435 -0,0036 0,0038 -0,0388 -0,0794 0,0794 1 
ford motor 
corporation 4 -0,0996 -0,0342 -0,0056 0,1169 -0,0286 0,0035 -0,0457 -0,0539 0,0539 1 
ford motor 
corporation 4 -0,0705 0,0105 0,0006 0,1371 0,0099 0,0036 -0,0542 -0,0163 0,0163 0 
ford motor 
corporation 4 -0,0711 0,0138 0,0054 0,1573 0,0085 0,0036 -0,0686 -0,0025 0,0025 0 
ford motor 
corporation 4 -0,0690 0,0291 0,0052 0,1463 0,0240 0,0033 -0,0912 0,0222 0,0222 0 
ford motor 
corporation 4 -0,0666 0,0216 0,2503 0,1376 -0,2288 0,0034 -0,0603 -0,0063 0,0063 0 
ford motor 
corporation 4 -0,0111 0,0244 -0,1941 0,1338 0,2184 0,0037 -0,0565 0,0454 0,0454 1 
ford motor 
corporation 4 0,0522 0,0444 0,1859 0,1298 -0,1416 0,0036 -0,0426 0,0949 0,0949 1 
ford motor 
corporation 4 -0,0529 -0,1531 -0,2090 0,0854 0,0559 0,0035 -0,0286 -0,0242 0,0242 1 
ford motor 
corporation 4 0,0875 -0,1055 -0,0325 0,1026 -0,0729 0,0045 0,0570 0,0306 0,0306 1 
ford motor 
corporation 4 0,0939 0,0697 -0,0511 0,1207 0,1209 0,0052 0,0930 0,0009 0,0009 0 
ford motor 
corporation 4 0,1810 0,0985 0,0052 0,1349 0,0932 0,0060 0,1590 0,0220 0,0220 0 
ford motor 
corporation 4 0,0821 -0,0114 0,0085 0,1391 -0,0199 0,0056 0,1226 -0,0406 0,0406 1 
ford motor 
corporation 4 0,0929 0,0705 0,0017 0,1458 0,0688 0,0053 0,0856 0,0073 0,0073 0 
wal-mart stores 5 -0,0524 0,5476 0,0949 0,8213 0,4528 0,0200 -0,0556 0,0032 0,0032 0 
wal-mart stores 5 -0,0470 0,3741 0,0013 0,6797 0,3728 0,0142 -0,0488 0,0018 0,0018 0 
wal-mart stores 5 -0,0459 0,3388 0,0067 0,6911 0,3321 0,0128 -0,0492 0,0033 0,0033 0 
wal-mart stores 5 -0,0555 0,3202 0,0183 0,7458 0,3020 0,0120 -0,0502 -0,0053 0,0053 0 
wal-mart stores 5 -0,0754 0,1247 0,0241 0,7614 0,1005 0,0106 -0,0653 -0,0100 0,0100 1 
wal-mart stores 5 -0,0435 0,2398 0,0244 0,8011 0,2154 0,0095 -0,0524 0,0090 0,0090 1 
wal-mart stores 5 -0,0518 0,2284 0,0259 0,6477 0,2025 0,0083 -0,0504 -0,0014 0,0014 0 
wal-mart stores 5 -0,0578 0,2609 0,0216 0,6389 0,2392 0,0072 -0,0444 -0,0134 0,0134 1 
wal-mart stores 5 -0,0496 0,1907 0,0149 0,6407 0,1758 0,0066 -0,0487 -0,0009 0,0009 0 
wal-mart stores 5 -0,0567 0,1671 -0,0092 0,5861 0,1762 0,0061 -0,0474 -0,0093 0,0093 1 
wal-mart stores 5 -0,0699 0,0248 0,0098 0,6273 0,0150 0,0061 -0,0623 -0,0076 0,0076 1 
wal-mart stores 5 -0,0451 0,0811 0,0189 0,6167 0,0622 0,0059 -0,0573 0,0122 0,0122 1 
wal-mart stores 5 -0,0435 0,1377 0,0162 0,6063 0,1215 0,0055 -0,0510 0,0075 0,0075 0 
wal-mart stores 5 -0,0405 0,1151 0,0076 0,5891 0,1075 0,0052 -0,0514 0,0109 0,0109 1 





Samsung 6 -0,1243 -0,0708 -0,0102 0,4920 -0,0606 0,0493 -0,1281 0,0037 0,0037 0 
Samsung 6 -0,1643 0,4199 0,0121 0,5644 0,4078 0,0475 -0,1580 -0,0063 0,0063 0 
Samsung 6 -0,1437 0,2963 0,0139 0,4991 0,2824 0,0348 -0,1288 -0,0149 0,0149 1 
Samsung 6 -0,1025 0,3584 -0,0013 0,5032 0,3597 0,0266 -0,1238 0,0213 0,0213 1 
Samsung 6 -0,1521 0,5620 0,1418 0,6816 0,4201 0,0238 -0,1471 -0,0050 0,0050 0 
Samsung 6 -0,1150 0,1913 0,0356 0,5015 0,1557 0,0137 -0,0991 -0,0159 0,0159 1 
Samsung 6 -0,0951 0,1478 0,0241 0,4564 0,1237 0,0114 -0,0890 -0,0061 0,0061 0 
Samsung 6 -0,0633 -0,1667 -0,0309 0,3112 -0,1357 0,0100 -0,0558 -0,0076 0,0076 1 
Samsung 6 -0,0991 0,3634 0,1057 0,4842 0,2577 0,0129 -0,1008 0,0018 0,0018 0 
Samsung 6 -0,0681 0,1846 0,0164 0,4795 0,1682 0,0104 -0,0930 0,0249 0,0249 1 
Samsung 6 -0,0708 0,0744 0,0208 0,4610 0,0536 0,0085 -0,0830 0,0121 0,0121 1 
Samsung 6 -0,0987 0,3453 0,0312 0,4782 0,3140 0,0074 -0,0964 -0,0022 0,0022 0 
Samsung 6 -0,0896 0,1524 0,0066 0,4169 0,1457 0,0058 -0,0785 -0,0111 0,0111 1 
IBM 7 -0,0085 0,0097 0,0154 0,1910 -0,0057 0,0114 -0,0446 0,0361 0,0361 1 
IBM 7 -0,0707 -0,0603 -0,0152 0,1868 -0,0451 0,0113 -0,0470 -0,0237 0,0237 1 
IBM 7 -0,1131 -0,0208 0,0090 0,1599 -0,0298 0,0111 -0,1030 -0,0100 0,0100 0 
IBM 7 -0,0721 0,0823 0,0012 0,1522 0,0812 0,0104 -0,0782 0,0061 0,0061 0 
IBM 7 -0,0621 0,0686 0,0047 0,1453 0,0638 0,0096 -0,0415 -0,0205 0,0205 1 
IBM 7 -0,0639 -0,0473 -0,0090 0,1260 -0,0383 0,0092 -0,0614 -0,0025 0,0025 0 
IBM 7 -0,0523 0,0027 0,0118 0,1366 -0,0091 0,0095 -0,0545 0,0023 0,0023 0 
IBM 7 -0,0550 0,0713 0,0062 0,1461 0,0651 0,0097 -0,0473 -0,0077 0,0077 0 
IBM 7 -0,0538 0,0402 -0,0043 0,1188 0,0446 0,0083 -0,0243 -0,0295 0,0295 1 
IBM 7 -0,0671 -0,0719 -0,0016 0,1293 -0,0703 0,0091 -0,0494 -0,0177 0,0177 1 
IBM 7 -0,0433 0,0377 0,0009 0,1293 0,0368 0,0092 -0,0559 0,0127 0,0127 0 
IBM 7 -0,0352 0,0621 0,0030 0,1224 0,0591 0,0088 -0,0505 0,0153 0,0153 1 
IBM 7 -0,0256 -0,0207 -0,0044 0,1202 -0,0163 0,0086 -0,0382 0,0126 0,0126 0 
IBM 7 -0,0084 -0,0399 -0,0017 0,1159 -0,0382 0,0084 -0,0351 0,0267 0,0267 1 
Google 8 -0,1480 0,1340 0,0000 0,2800 0,1340 2,0000 -0,1202 -0,0278 0,0278 0 
Google 8 0,9887 0,4180 0,0000 0,1776 0,4180 1,1840 0,6904 0,2983 0,2983 1 
Google 8 -1,0108 3,5763 0,5368 0,6553 3,0395 3,4856 -0,9010 -0,1098 0,1098 0 
Google 8 -0,6636 1,9793 0,1803 0,4340 1,7991 1,1481 -0,6878 0,0242 0,0242 0 
Google 8 -0,3000 0,8901 0,1135 0,2901 0,7766 0,3018 -0,4336 0,1336 0,1336 0 
Google 8 -0,0490 0,4348 0,0618 0,2332 0,3730 0,0974 -0,2810 0,2320 0,2320 1 
Google 8 -0,0851 0,3242 0,0454 0,2186 0,2788 0,0541 -0,2321 0,1470 0,1470 1 
Google 8 -0,1431 0,2053 0,0190 0,2066 0,1863 0,0395 -0,1929 0,0498 0,0498 0 
Google 8 -0,0880 0,0584 0,0169 0,1525 0,0415 0,0315 0,1950 -0,2830 0,2830 1 
Google 8 -0,0636 0,1400 0,0265 0,1916 0,1136 0,0247 -0,1138 0,0502 0,0502 0 
Google 8 -0,0835 0,1484 0,0203 0,1660 0,1280 0,0173 0,1272 -0,2106 0,2106 1 
Google 8 -0,0810 0,1691 0,0339 0,1633 0,1352 0,0138 0,1551 -0,2362 0,2362 1 
Google 8 -0,0612 0,1029 0,0106 0,1762 0,0923 0,0107 0,0064 -0,0676 0,0676 0 
Chevron 9 -0,1411 2,0297 -0,0607 1,0898 2,0904 0,0246 -0,1422 0,0011 0,0011 0 





Chevron 9 -0,1136 0,0237 0,0015 0,5691 0,0222 0,0129 -0,0774 -0,0362 0,0362 1 
Chevron 9 -0,0632 0,1723 0,0020 0,5756 0,1703 0,0129 -0,0729 0,0097 0,0097 1 
Chevron 9 -0,0203 0,3841 -0,0009 0,5457 0,3850 0,0123 -0,0560 0,0357 0,0357 1 
Chevron 9 -0,0644 0,4589 0,0029 0,6833 0,4561 0,0107 -0,0711 0,0067 0,0067 0 
Chevron 9 -0,0571 0,0894 0,0041 0,5472 0,0853 0,0079 -0,0487 -0,0084 0,0084 0 
Chevron 9 -0,0474 0,0694 -0,0001 0,5927 0,0694 0,0075 -0,0557 0,0083 0,0083 0 
Chevron 9 -0,0383 0,3419 0,0015 0,6169 0,3404 0,0067 -0,0457 0,0073 0,0073 0 
Chevron 9 -0,0547 -0,6053 -0,0008 0,5986 -0,6045 0,0062 -0,0775 0,0229 0,0229 1 
Chevron 9 -0,0742 0,1871 -0,0012 0,6348 0,1883 0,0061 -0,0520 -0,0222 0,0222 1 
Chevron 9 -0,0763 0,2499 0,0008 0,6636 0,2491 0,0054 -0,0519 -0,0244 0,0244 1 
Chevron 9 -0,0596 -0,0658 0,0039 0,6748 -0,0697 0,0048 -0,0637 0,0041 0,0041 0 
Chevron 9 -0,0575 -0,0448 -0,0009 0,7075 -0,0438 0,0043 -0,0664 0,0088 0,0088 0 
Royal Dutch Shell 10 -0,0431 0,6944 0,0699 0,6110 0,6245 0,0087 -0,0419 -0,0013 0,0013 0 
Royal Dutch Shell 10 -0,0537 -0,1135 -0,0742 0,5921 -0,0393 0,0081 -0,0377 -0,0160 0,0160 1 
Royal Dutch Shell 10 -0,0610 0,4928 0,1013 0,9345 0,3915 0,0090 -0,0503 -0,0107 0,0107 0 
Royal Dutch Shell 10 -0,0260 0,2978 0,0014 0,7484 0,2964 0,0065 -0,0417 0,0157 0,0157 0 
Royal Dutch Shell 10 -0,0360 0,4343 0,0533 0,6860 0,3810 0,0059 -0,0396 0,0037 0,0037 0 
Royal Dutch Shell 10 -0,0184 -0,1597 0,1472 0,6308 -0,3069 0,0052 -0,0342 0,0158 0,0158 1 
Royal Dutch Shell 10 -0,0206 0,0552 -0,0306 0,6532 0,0858 0,0046 -0,0358 0,0152 0,0152 0 
Royal Dutch Shell 10 -0,0108 0,1570 0,0619 0,6549 0,0951 0,0043 -0,0355 0,0248 0,0248 1 
Royal Dutch Shell 10 -0,0640 0,3807 0,0290 0,6154 0,3517 0,0037 -0,0349 -0,0291 0,0291 1 
Royal Dutch Shell 10 -0,0303 -0,7365 -0,0804 0,6931 -0,6561 0,0035 -0,0325 0,0021 0,0021 0 
Royal Dutch Shell 10 -0,0235 0,4028 0,0369 0,7176 0,3659 0,0034 -0,0375 0,0140 0,0140 0 
Royal Dutch Shell 10 -0,0173 0,3166 0,0292 0,6990 0,2874 0,0031 -0,0363 0,0190 0,0190 1 
Royal Dutch Shell 10 -0,0559 -0,0087 -0,0409 0,6823 0,0321 0,0029 -0,0344 -0,0215 0,0215 1 
Royal Dutch Shell 10 -0,0664 -0,0443 -0,0049 0,7054 -0,0394 0,0028 -0,0346 -0,0317 0,0317 1 
BP 11 -0,0964 0,7201 0,1168 0,8393 0,6033 0,0112 -0,1278 0,0313 0,0313 1 
BP 11 -0,3357 0,8078 -0,0666 2,3908 0,8744 0,0309 -0,2899 -0,0459 0,0459 1 
BP 11 -0,3763 0,1868 0,2140 3,6377 -0,0272 0,0415 -0,2723 -0,1040 0,1040 1 
BP 11 -0,1339 -0,3208 0,0469 3,8837 -0,3677 0,0438 -0,2565 0,1226 0,1226 1 
BP 11 -0,0319 0,1819 0,0534 0,5397 0,1284 0,0058 -0,0445 0,0126 0,0126 0 
BP 11 -0,0220 0,2613 0,0195 0,5498 0,2417 0,0051 -0,0484 0,0264 0,0264 0 
BP 11 -0,0272 0,0550 -0,0107 0,5494 0,0657 0,0048 -0,0299 0,0026 0,0026 0 
BP 11 -0,0163 0,1215 -0,0031 0,4503 0,1246 0,0046 -0,0356 0,0193 0,0193 0 
BP 11 -0,0276 0,3203 -0,0371 0,5140 0,3574 0,0042 -0,0515 0,0240 0,0240 0 
BP 11 -0,0480 -0,5298 0,0012 0,6095 -0,5310 0,0044 0,0293 -0,0773 0,0773 1 
BP 11 -0,0718 0,2155 0,0297 0,8457 0,1858 0,0042 -0,0275 -0,0443 0,0443 1 
BP 11 0,0145 0,2865 0,0256 0,7884 0,2609 0,0037 -0,0306 0,0451 0,0451 1 
BP 11 -0,0301 0,0034 -0,0073 0,7744 0,0107 0,0034 -0,0062 -0,0239 0,0239 0 
BP 11 0,0078 0,0100 0,0087 0,8116 0,0013 0,0033 -0,0036 0,0114 0,0114 0 
Exxon Mobil 12 -0,1234 0,3475 0,0266 0,6216 0,3209 0,0069 -0,0885 -0,0349 0,0349 1 





Exxon Mobil 12 -0,0712 -0,0772 0,0101 0,6124 -0,0873 0,0070 -0,0740 0,0028 0,0028 0 
Exxon Mobil 12 -0,0494 0,2365 0,0197 0,6872 0,2169 0,0066 -0,0829 0,0335 0,0335 1 
Exxon Mobil 12 -0,0873 0,3497 0,0077 0,6231 0,3420 0,0057 -0,0759 -0,0115 0,0115 1 
Exxon Mobil 12 -0,0615 0,3722 0,0109 0,5480 0,3613 0,0051 -0,0668 0,0053 0,0053 0 
Exxon Mobil 12 -0,0470 0,0334 0,0070 0,5457 0,0264 0,0048 -0,0508 0,0039 0,0039 0 
Exxon Mobil 12 -0,0520 0,1229 0,0341 0,5519 0,0888 0,0046 -0,0507 -0,0013 0,0013 0 
Exxon Mobil 12 -0,0531 0,1768 -0,0483 0,5013 0,2252 0,0041 -0,0489 -0,0042 0,0042 0 
Exxon Mobil 12 -0,0385 -0,5997 0,0129 0,6100 -0,6126 0,0044 -0,0251 -0,0134 0,0134 1 
Exxon Mobil 12 -0,0729 0,3113 0,0199 0,8552 0,2914 0,0043 -0,0658 -0,0071 0,0071 1 
Exxon Mobil 12 -0,0434 0,3412 0,0210 0,7096 0,3202 0,0033 -0,0504 0,0070 0,0070 0 
Exxon Mobil 12 -0,0256 -0,0113 -0,0110 0,6855 -0,0003 0,0030 -0,0346 0,0090 0,0090 1 
Exxon Mobil 12 -0,0344 -0,1331 -0,0055 0,7299 -0,1276 0,0030 -0,0313 -0,0031 0,0031 0 
 قﺤﻠﻤﻝا)3(جذوﻤﻨ ﻲﻓ ﺔﻤدﺨﺘﺴﻤﻝا ﺔﻓوﻔﺼﻤﻝا :تاددﺤﻤ ﺔطﺴاوﺒ حﺎﺒرﻷا ةرادإ ةرﺎﻤﻤ رﻴﻴﺴﺘ ﻹا تﺎﺴﺴؤﻤﻝا فرط نﻤ ﺔﺒﻴرﻀﻝاﺔﻴرﺌازﺠﻝاو ﺔﻴﺒﻨﺠﻷا ﺔﻴدﺎﺼﺘﻗ 
Année ا DAS Abnacc Ndacc TAcc DTE ∆CFO RD Fin_cost deprec VETR EMQ2 
2002 SONATRACH 1 0,2668 -0,1680 0,0988 0,0000 0,0029 0,0240 0,0797 0,0725 0,3830 1 
2003 SONATRACH 1 0,0751 -0,3234 -0,3984 0,0000 0,5343 0,0227 0,0834 0,0678 0,4035 0 
2004 SONATRACH 1 0,1393 -0,3108 -0,4500 0,0000 0,1235 0,0212 0,0990 0,0731 0,4432 1 
2005 SONATRACH 1 0,1271 -0,4374 -0,5645 0,0000 0,2537 0,0204 0,1430 0,0733 0,5927 0 
2006 SONATRACH 1 0,1370 -0,3254 -0,4624 0,0000 -0,0266 0,0692 0,1437 0,0626 0,5778 1 
2007 SONATRACH 1 0,3576 -0,1411 -0,4986 0,0000 0,1408 0,0729 0,1392 0,0619 0,4870 1 
2008 SONATRACH 1 0,2651 -0,3440 -0,0789 0,0000 -0,4325 0,0196 0,1450 0,0750 0,0688 1 
2009 SONATRACH 1 0,0332 -0,0409 -0,0077 0,0000 -0,0483 0,0075 0,0392 0,0294 0,0080 0 
2010 SONATRACH 1 0,1192 -0,2498 -0,1306 0,0000 0,1905 0,0163 0,0948 0,0536 0,0449 0 
2011 SONATRACH 1 0,1617 -0,2948 -0,1331 0,0000 0,0194 0,0182 0,1048 0,0512 0,0363 1 
2012 SONATRACH 1 0,0580 -0,1806 -0,1226 0,0001 -0,0107 0,0211 0,1006 0,0489 0,0274 0 
2013 SONATRACH 1 0,0681 -0,1053 -0,1735 0,0000 0,0397 0,0187 0,0827 0,0528 0,0216 0 
2003 CEVITAL 1 0,0023 -0,0070 -0,0092 0,0000 0,0290 0,0196 0,0213 0,0506 0,0092 0 
2004 CEVITAL 1 0,0052 0,0011 -0,0041 0,0000 0,1664 0,0308 0,0152 0,0524 0,0041 1 
2005 CEVITAL 1 0,0052 -0,0135 -0,0083 0,0000 0,0282 0,0367 0,0082 0,0591 0,0083 0 
2006 CEVITAL 1 0,0060 -0,0130 -0,0071 0,0000 0,1259 0,0284 0,0102 0,0427 0,0071 1 
2007 CEVITAL 1 0,0010 -0,0559 -0,0549 0,0000 0,1494 0,0422 0,0232 0,0469 0,0211 0 
2008 CEVITAL 1 0,0062 -0,0088 -0,0026 0,0000 -0,0402 0,0145 0,0040 0,0585 0,0026 1 
2009 CEVITAL 1 0,0075 -0,0216 -0,0291 0,0000 0,0076 0,0134 0,0021 0,0526 0,0291 1 
2010 CEVITAL 1 0,0034 -0,0255 -0,0288 0,0000 0,0226 0,0118 0,0015 0,0446 0,0288 0 
2000 Fannie Mae 2 0,0410 -0,0410 0,0000 0,0003 0,0009 0,0000 0,0645 0,0174 0,0027 1 
2001 Fannie Mae 2 0,0364 -0,0356 0,0008 0,0000 0,0014 0,0000 0,0609 0,0171 0,0030 1 
2002 Fannie Mae 2 0,0173 -0,0323 -0,0497 -0,0101 0,0478 0,0000 0,0406 0,0071 0,0011 0 
2003 Fannie Mae 2 0,0265 -0,0300 -0,0565 -0,0046 0,0164 0,0000 0,0333 0,0072 0,0027 1 
2004 Fannie Mae 2 0,0089 -0,0269 -0,0358 -0,0059 -0,0163 0,0000 0,0291 0,0060 0,0010 0 





2006 Fannie Mae 2 0,0003 -0,0335 -0,0332 -0,0102 -0,0559 0,0000 0,0443 0,0103 0,0002 0 
2007 Fannie Mae 2 0,0218 -0,0315 -0,0533 -0,0154 0,0134 0,0000 0,0476 0,0116 0,0037 0 
2008 Fannie Mae 2 0,0529 -0,0316 -0,0845 -0,0045 -0,0307 0,0000 0,0389 0,0097 0,0156 1 
2009 Fannie Mae 2 0,0474 -0,0322 0,0152 -0,0010 -0,1113 0,0000 0,0272 0,0028 0,0011 1 
2010 Fannie Mae 2 0,0042 0,0194 0,0153 -0,0009 0,0669 0,0000 0,1575 0,0001 0,0001 0 
2011 Fannie Mae 2 0,0115 -0,0120 -0,0005 -0,0001 0,0038 0,0000 0,0383 0,0001 0,0000 0 
2012 Fannie Mae 2 0,0048 -0,0110 -0,0062 0,0002 0,0163 0,0000 0,0335 0,0007 0,0000 0 
2013 Fannie Mae 2 0,0329 -0,0108 0,0221 -0,0148 -0,0075 0,0000 0,0295 0,0016 -0,0141 1 
2000 ford motor corporation 2 0,0794 -0,0388 -0,1181 0,0143 0,0266 0,0260 0,0417 0,0360 0,0104 1 
2001 ford motor corporation 2 0,0539 -0,0457 -0,0996 0,0060 -0,0408 0,0258 0,0383 0,0332 -0,0076 1 
2002 ford motor corporation 2 0,0163 -0,0542 -0,0705 -0,0024 -0,0154 0,0271 0,0049 0,0367 0,0011 0 
2003 ford motor corporation 2 0,0025 -0,0686 -0,0711 0,0031 0,0061 0,0263 0,0048 0,0317 0,0005 0 
2004 ford motor corporation 2 0,0222 -0,0912 -0,0690 0,0044 0,0142 0,0243 0,0040 0,0217 0,0031 0 
2005 ford motor corporation 2 0,0063 -0,0603 -0,0666 -0,0021 -0,0115 0,0271 0,0041 0,0476 0,0029 0 
2006 ford motor corporation 2 0,0454 -0,0565 -0,0111 0,0082 -0,1141 0,0267 0,0037 0,0613 0,0099 1 
2007 ford motor corporation 2 0,0949 -0,0426 0,0522 0,0017 -0,0267 0,0269 0,0085 0,0471 0,0046 1 
2008 ford motor corporation 2 0,0242 -0,0286 -0,0529 0,0038 0,0610 0,0258 0,0073 0,0441 -0,0002 1 
2009 ford motor corporation 2 0,0306 0,0570 0,0875 0,0048 -0,0709 0,0213 0,0069 0,0298 -0,0003 1 
2010 ford motor corporation 2 0,0009 0,0930 0,0939 0,0045 0,0208 0,0260 0,0094 0,0291 -0,0031 0 
2011 ford motor corporation 2 0,0220 0,1590 0,1810 0,0870 0,0102 0,0320 0,0223 0,0257 0,0696 0 
2012 ford motor corporation 2 0,0406 0,1226 0,0821 0,0821 0,0041 0,0307 0,0214 0,0290 -0,0115 1 
2013 ford motor corporation 2 0,0073 0,0856 0,0929 0,0671 -0,0074 0,0338 0,0234 0,0341 0,0008 0 
2000 wal-mart stores 2 0,0032 -0,0556 -0,0524 0,0044 0,0123 0,0000 0,0275 0,0475 0,0668 0 
2001 wal-mart stores 2 0,0018 -0,0488 -0,0470 0,0017 0,0200 0,0000 0,0170 0,0408 0,0525 0 
2002 wal-mart stores 2 0,0033 -0,0492 -0,0459 0,0038 0,0084 0,0000 0,0152 0,0421 0,0499 0 
2003 wal-mart stores 2 0,0053 -0,0502 -0,0555 0,0073 0,0272 0,0000 0,0111 0,0411 0,0522 0 
2004 wal-mart stores 2 0,0100 -0,0653 -0,0754 0,0081 0,0366 0,0000 0,0088 0,0460 0,0541 1 
2005 wal-mart stores 2 0,0090 -0,0524 -0,0435 0,0082 -0,0091 0,0000 0,0113 0,0420 0,0533 1 
2006 wal-mart stores 2 0,0014 -0,0504 -0,0518 -0,0094 0,0216 0,0000 0,0118 0,0392 0,0483 0 
2007 wal-mart stores 2 0,0134 -0,0444 -0,0578 -0,0213 0,0183 0,0000 0,0131 0,0395 0,0460 1 
2008 wal-mart stores 2 0,0009 -0,0487 -0,0496 0,0050 0,0032 0,0000 0,0139 0,0418 0,0456 0 
2009 wal-mart stores 2 0,0093 -0,0474 -0,0567 0,0098 0,0153 0,0000 0,0134 0,0413 0,0438 1 
2010 wal-mart stores 2 0,0076 -0,0623 -0,0699 0,0064 0,0190 0,0000 0,0127 0,0439 0,0439 1 
2011 wal-mart stores 2 0,0122 -0,0573 -0,0451 0,0099 -0,0153 0,0000 0,0129 0,0448 0,0445 1 
2012 wal-mart stores 2 0,0075 -0,0510 -0,0435 0,0172 0,0034 0,0000 0,0128 0,0450 0,0439 0 
2013 wal-mart stores 2 0,0109 -0,0514 -0,0405 0,0166 0,0069 0,0000 0,0116 0,0440 0,0411 1 
2000 Samsung 2 0,0053 -0,1256 -0,1203 -0,0073 0,0440 0,0000 0,0202 0,0931 0,0767 0 
2001 Samsung 2 0,0037 -0,1281 -0,1243 -0,0154 -0,1177 0,0000 0,0152 0,1184 0,0056 0 
2002 Samsung 2 0,0063 -0,1580 -0,1643 0,0019 0,2188 0,0000 0,0102 0,1252 0,0720 0 
2003 Samsung 2 0,0149 -0,1288 -0,1437 -0,0105 0,0173 0,0000 0,0062 0,1253 0,0274 1 





2005 Samsung 2 0,0050 -0,1471 -0,1521 0,0098 -0,0079 0,1281 0,0051 0,1402 0,0286 0 
2006 Samsung 2 0,0159 -0,0991 -0,1150 0,0122 0,0424 0,0848 0,0044 0,1020 0,0243 1 
2007 Samsung 2 0,0061 -0,0890 -0,0951 0,0145 -0,0069 0,0742 0,0072 0,1037 0,0209 0 
2008 Samsung 2 0,0076 -0,0558 -0,0633 0,0086 -0,0591 0,0517 0,0049 0,0739 0,0050 1 
2009 Samsung 2 0,0018 -0,1008 -0,0991 0,0020 0,0709 0,0821 0,0059 0,1238 0,0270 0 
2010 Samsung 2 0,0249 -0,0930 -0,0681 0,0005 0,0463 0,0824 0,0053 0,1032 0,0288 1 
2011 Samsung 2 0,0121 -0,0830 -0,0708 0,0054 -0,0034 0,0740 0,0020 0,1010 0,0255 1 
2012 Samsung 2 0,0022 -0,0964 -0,0987 0,0048 0,1181 0,0790 0,0019 0,1071 0,0416 0 
2013 Samsung 2 0,0111 -0,0785 -0,0896 0,0072 0,0482 0,0791 0,0018 0,0908 0,0436 1 
2000 IBM 2 0,0361 -0,0446 -0,0085 0,0426 -0,0146 0,0589 0,0039 0,0516 0,0404 1 
2001 IBM 2 0,0237 -0,0470 -0,0707 0,0347 0,0581 0,0564 0,0026 0,0475 0,0374 1 
2002 IBM 2 0,0100 -0,1030 -0,1131 0,0573 -0,0020 0,0526 0,0016 0,0409 0,0243 0 
2003 IBM 2 0,0061 -0,0782 -0,0721 0,0444 0,0078 0,0526 0,0015 0,0411 0,0338 0 
2004 IBM 2 0,0205 -0,0415 -0,0621 0,0267 0,0036 0,0543 0,0013 0,0379 0,0343 1 
2005 IBM 2 0,0025 -0,0614 -0,0639 0,0142 0,0000 0,0535 0,0020 0,0380 0,0388 0 
2006 IBM 2 0,0023 -0,0545 -0,0523 0,0445 0,0010 0,0578 0,0026 0,0369 0,0369 0 
2007 IBM 2 0,0077 -0,0473 -0,0550 0,0178 0,0104 0,0596 0,0059 0,0391 0,0394 0 
2008 IBM 2 0,0295 -0,0243 -0,0538 0,0687 0,0226 0,0526 0,0056 0,0344 0,0364 1 
2009 IBM 2 0,0177 -0,0494 -0,0671 0,0493 0,0179 0,0531 0,0037 0,0344 0,0430 1 
2010 IBM 2 0,0127 -0,0559 -0,0433 0,0397 -0,0112 0,0553 0,0034 0,0335 0,0449 0 
2011 IBM 2 0,0153 -0,0505 -0,0352 0,0389 0,0026 0,0552 0,0036 0,0316 0,0454 1 
2012 IBM 2 0,0126 -0,0382 -0,0256 0,0423 -0,0022 0,0541 0,0039 0,0291 0,0455 0 
2013 IBM 2 0,0267 -0,0351 -0,0084 0,0243 -0,0176 0,0522 0,0034 0,0279 0,0255 1 
2001 Google 2 0,0278 -0,1202 -0,1480 0,0000 0,0280 0,0330 0,0000 0,0000 0,0060 0 
2002 Google 2 0,2983 0,6904 0,9887 0,0000 0,0130 0,0376 0,0018 0,0201 0,1006 1 
2003 Google 2 0,1098 -0,9010 -1,0108 -0,0125 0,8366 0,3172 0,0146 0,1499 0,8400 0 
2004 Google 2 0,0242 -0,6878 -0,6636 -0,0259 0,6682 0,2583 0,0115 0,1470 0,2882 0 
2005 Google 2 0,1336 -0,4336 -0,3000 -0,0042 0,4473 0,1808 0,0375 0,0773 0,2040 0 
2006 Google 2 0,2320 -0,2810 -0,0490 0,0011 0,1091 0,1196 0,0449 0,0481 0,0908 1 
2007 Google 2 0,1470 -0,2321 -0,0851 -0,0055 0,1188 0,1147 0,0319 0,0437 0,0796 1 
2008 Google 2 0,0498 -0,1929 -0,1431 -0,0108 0,0820 0,1102 0,0125 0,0478 0,0642 0 
2009 Google 2 0,2830 0,1950 -0,0880 -0,0286 0,0461 0,0895 0,0000 0,0390 0,0586 1 
2010 Google 2 0,0502 -0,1138 -0,0636 -0,0129 0,0436 0,0929 0,0000 0,0263 0,0566 0 
2011 Google 2 0,2106 0,1272 -0,0835 0,0153 0,0602 0,0892 0,0101 0,0241 0,0448 1 
2012 Google 2 0,2362 0,1551 -0,0810 0,0100 0,0283 0,0936 0,0086 0,0274 0,0358 1 
2013 Google 2 0,0676 0,0064 -0,0612 0,0038 0,0217 0,0848 0,0057 0,0296 0,0243 0 
2000 Chevron 2 0,0011 -0,1422 -0,1411 0,1485 0,2210 0,0233 0,0273 0,1308 0,1555 0 
2001 Chevron 2 0,0134 -0,0836 -0,0970 0,0654 -0,0259 0,0134 0,0107 0,0909 0,0562 1 
2002 Chevron 2 0,0362 -0,0774 -0,1136 0,0579 -0,0195 0,0076 0,0073 0,0674 0,0386 1 
2003 Chevron 2 0,0097 -0,0729 -0,0632 0,0628 0,0307 0,0074 0,0061 0,0696 0,0684 1 





2005 Chevron 2 0,0067 -0,0711 -0,0644 0,1054 0,0581 0,0080 0,0052 0,0634 0,1191 0 
2006 Chevron 2 0,0084 -0,0487 -0,0571 0,0772 0,0335 0,0108 0,0036 0,0597 0,1179 0 
2007 Chevron 2 0,0083 -0,0557 -0,0474 0,0778 0,0049 0,0100 0,0013 0,0657 0,1016 0 
2008 Chevron 2 0,0073 -0,0457 -0,0383 0,0532 0,0313 0,0079 0,0000 0,0640 0,1279 0 
2009 Chevron 2 0,0229 -0,0775 -0,0547 0,0531 -0,0637 0,0083 0,0002 0,0751 0,0494 1 
2010 Chevron 2 0,0222 -0,0520 -0,0742 0,0634 0,0728 0,0070 0,0019 0,0793 0,0785 1 
2011 Chevron 2 0,0244 -0,0519 -0,0763 0,0729 0,0527 0,0066 0,0016 0,0699 0,1116 1 
2012 Chevron 2 0,0041 -0,0637 -0,0596 0,0680 -0,0109 0,0082 0,0000 0,0640 0,0955 0 
2013 Chevron 2 0,0088 -0,0664 -0,0575 0,0755 -0,0164 0,0080 0,0000 0,0609 0,0614 0 
2000 Royal Dutch Shell 2 0,0013 -0,0419 -0,0431 0,0612 0,0631 0,0066 0,0116 0,0710 0,0979 0 
2001 Royal Dutch Shell 2 0,0160 -0,0377 -0,0537 0,0580 -0,0111 0,0072 0,0092 0,0510 0,0672 1 
2002 Royal Dutch Shell 2 0,0107 -0,0503 -0,0610 0,1119 -0,0056 0,0094 0,0116 0,0784 0,0686 0 
2003 Royal Dutch Shell 2 0,0157 -0,0417 -0,0260 0,0701 0,0000 0,0096 0,0086 0,0765 0,0611 0 
2004 Royal Dutch Shell 2 0,0037 -0,0396 -0,0360 0,0609 0,0549 0,0108 0,0121 0,0724 0,0893 0 
2005 Royal Dutch Shell 2 0,0158 -0,0342 -0,0184 0,0425 0,0235 0,0067 0,0055 0,0654 0,0934 1 
2006 Royal Dutch Shell 2 0,0152 -0,0358 -0,0206 0,0418 0,0072 0,0071 0,0052 0,0575 0,0834 0 
2007 Royal Dutch Shell 2 0,0248 -0,0355 -0,0108 0,0416 0,0118 0,0073 0,0047 0,0560 0,0793 1 
2008 Royal Dutch Shell 2 0,0291 -0,0349 -0,0640 0,0338 0,0351 0,0076 0,0044 0,0507 0,0903 1 
2009 Royal Dutch Shell 2 0,0021 -0,0325 -0,0303 0,0329 -0,0794 0,0077 0,0019 0,0512 0,0294 0 
2010 Royal Dutch Shell 2 0,0140 -0,0375 -0,0235 0,0275 0,0201 0,0070 0,0034 0,0534 0,0509 0 
2011 Royal Dutch Shell 2 0,0190 -0,0363 -0,0173 0,0307 0,0292 0,0070 0,0043 0,0410 0,0758 1 
2012 Royal Dutch Shell 2 0,0215 -0,0344 -0,0559 0,0174 0,0271 0,0090 0,0051 0,0423 0,0682 1 
2013 Royal Dutch Shell 2 0,0317 -0,0346 -0,0664 0,0171 -0,0158 0,0146 0,0046 0,0597 0,0474 1 
2000 BP 2 0,0313 -0,1278 -0,0964 0,1081 0,1131 0,0067 0,0198 0,0893 0,0555 1 
2001 BP 2 0,0459 -0,2899 -0,3357 0,3614 -0,0905 0,0148 0,0396 0,2736 0,1969 1 
2002 BP 2 0,1040 -0,2723 -0,3763 0,5607 -0,0641 0,0267 0,0531 0,4315 0,1791 1 
2003 BP 2 0,1226 -0,2565 -0,1339 0,7035 0,0158 0,0238 0,0225 0,3540 0,2213 1 
2004 BP 2 0,0126 -0,0445 -0,0319 0,0968 0,0410 0,0037 0,0026 0,0494 0,0411 0 
2005 BP 2 0,0264 -0,0484 -0,0220 0,0845 0,0172 0,0035 0,0032 0,0451 0,0487 0 
2006 BP 2 0,0026 -0,0299 -0,0272 0,0876 0,0070 0,0051 0,0035 0,0441 0,0596 0 
2007 BP 2 0,0193 -0,0356 -0,0163 0,0883 -0,0159 0,0035 0,0051 0,0486 0,0480 0 
2008 BP 2 0,0240 -0,0515 -0,0276 0,0686 0,0147 0,0037 0,0066 0,0465 0,0534 0 
2009 BP 2 0,0773 0,0293 -0,0480 0,0795 -0,0020 0,0049 0,0049 0,0530 0,0367 1 
2010 BP 2 0,0443 -0,0275 -0,0718 0,0440 -0,0598 0,0036 0,0050 0,0473 -0,0064 1 
2011 BP 2 0,0451 -0,0306 0,0145 0,0531 0,0314 0,0056 0,0046 0,0409 0,0468 1 
2012 BP 2 0,0239 -0,0062 -0,0301 0,0520 -0,0060 0,0050 0,0038 0,0426 0,0235 0 
2013 BP 2 0,0114 -0,0036 0,0078 0,0581 0,0023 0,0115 0,0094 0,0450 0,0215 0 
2000 Exxon Mobil 2 0,0349 -0,0885 -0,1234 0,1017 0,0548 0,0065 0,0041 0,0578 0,0767 1 
2001 Exxon Mobil 2 0,0140 -0,0665 -0,0525 0,1098 -0,0009 0,0016 0,0112 0,0523 0,0597 1 
2002 Exxon Mobil 2 0,0028 -0,0740 -0,0712 0,1027 -0,0112 0,0027 0,0089 0,0580 0,0454 0 





2004 Exxon Mobil 2 0,0115 -0,0759 -0,0873 0,1067 0,0691 0,0063 0,0037 0,0560 0,0913 1 
2005 Exxon Mobil 2 0,0053 -0,0668 -0,0615 0,0902 0,0389 0,0049 0,0025 0,0525 0,1193 0 
2006 Exxon Mobil 2 0,0039 -0,0508 -0,0470 0,0844 0,0055 0,0057 0,0031 0,0548 0,1339 0 
2007 Exxon Mobil 2 0,0013 -0,0507 -0,0520 0,0872 0,0124 0,0067 0,0018 0,0559 0,1361 0 
2008 Exxon Mobil 2 0,0042 -0,0489 -0,0531 0,0815 0,0319 0,0060 0,0028 0,0511 0,1509 0 
2009 Exxon Mobil 2 0,0134 -0,0251 -0,0385 0,0770 -0,1372 0,0089 0,0024 0,0523 0,0663 1 
2010 Exxon Mobil 2 0,0071 -0,0658 -0,0729 0,1212 0,0856 0,0092 0,0011 0,0633 0,0924 1 
2011 Exxon Mobil 2 0,0070 -0,0504 -0,0434 0,0928 0,0229 0,0069 0,0008 0,0515 0,1026 0 
2012 Exxon Mobil 2 0,0090 -0,0346 -0,0256 0,0937 0,0025 0,0056 0,0010 0,0480 0,0938 1 
2013 Exxon Mobil 2 0,0031 -0,0313 -0,0344 0,1035 -0,0337 0,0059 0,0000 0,0515 0,0727 0 
  
ﻤ قﺤﻠ)3:( جذوﻤﻨ ﻲﻓ ﺔﻤدﺨﺘﺴﻤﻝا ﺔﻓوﻔﺼﻤﻝا :ﺔﻴﺒﻴرﻀﻝا رطﺎﺨﻤﻝا رﻴﻴﺴﺘ ﻹا تﺎﺴﺴؤﻤﻝا فرط نﻤﺔﻴرﺌازﺠﻝاو ﺔﻴﺒﻨﺠﻷا ﺔﻴدﺎﺼﺘﻗ  
Année ا DAS Market cap  LOG_Maeket Value tax provision TAXRISK_SQi,t TAXRISK  LEVERAGE SIZE ROA SALES_GROWTH Age GOVER 
2002 SONATRACH  1 800 905 5,903581 0,000 0,000 0,000 0,1293 6,315 8,48 0,0401 1,69897 0 
2003 SONATRACH  1 870 347 5,939692 0,000 0,000 0,000 0,1011 6,374 12,34 0,2671 1,69897 0 
2004 SONATRACH  1 1 072 338 6,030332 0,000 0,000 0,000 0,0747 6,427 12,78 0,2324 1,69897 0 
2005 SONATRACH  1 1 305 815 6,115882 0,000 0,000 0,000 0,0282 6,499 18,21 0,4427 1,69897 0 
2006 SONATRACH  1 1 866 787 6,271095 0,000 0,000 0,000 0,1196 6,579 14,22 0,1943 1,69897 0 
2007 SONATRACH  1 2 309 753 6,363566 0,000 0,000 0,000 0,1392 6,579 16,95 0,0293 1,69897 0 
2008 SONATRACH  1 2 839 461 6,453236 0,000 0,000 0,000 0,0506 7,037 5,46 0,2006 1,69897 0 
2009 SONATRACH  1 3 408 291 6,532537 0,000 0,000 0,000 0,0172 6,75 5,05 -0,3230 1,69897 0 
2010 SONATRACH  1 4 204 923 6,623758 0,000 0,000 0,000 0,0142 6,821 10,65 0,2617 1,69897 0 
2011 SONATRACH  1 4 740 306 6,675806 0,000 0,000 0,000 0,0171 6,872 9,24 0,2328 1,69897 0 
2012 SONATRACH  1 5 138 000 6,710794 0,000 0,000 0,000 0,0236 6,907 7,17 0,0611 1,69897 0 
2013 SONATRACH  1 5 554 000 6,744606 0,000 0,000 0,000 0,0210 6,932 4,80 -0,0869 1,69897 0 
2003 CEVITAL 1 8 962 3,952405 0,000 0,000 0,000 0,1560 4,381 14,52 0,9105 1,17609 0 
2004 CEVITAL 1 12 457 4,095413 0,000 0,000 0,000 0,0686 4,433 28,03 0,3943 1,17609 0 
2005 CEVITAL 1 19 554 4,291236 0,000 0,000 0,000 0,0653 4,596 20,89 0,1486 1,17609 0 
2006 CEVITAL 1 27 796 4,443982 0,000 0,000 0,000 0,0489 4,737 24,09 0,4293 1,17609 0 
2007 CEVITAL 1 61 378 4,788013 0,000 0,000 0,000 0,1290 4,949 20,91 0,5753 1,17609 0 
2008 CEVITAL 1 72 487 4,860260 0,000 0,000 0,000 0,0519 4,985 18,39 0,2106 1,17609 0 
2009 CEVITAL 1 88 412 4,946511 0,000 0,000 0,000 0,0182 5,043 14,42 0,1050 1,17609 0 
2010 CEVITAL 1 106 455 5,027166 0,000 0,000 0,000 0,0158 5,101 14,28 0,2067 1,17609 0 
2005 Fannie Mae 2 47,495 1,676648 1,277 0,024 0,154 0,7104 2,92 0,76 -0,062 1,87506 1 
2006 Fannie Mae 2 57,813 1,762026 0,166 0,000 0,020 0,7124 2,926 0,48 -0,027 1,87506 1 
2007 Fannie Mae 2 39,107 1,592255 3,091 0,123 0,350 0,6370 2,946 -0,23 0,026 1,87506 1 
2008 Fannie Mae 2 0,825 -0,083546 13,749 2,259 1,503 0,5897 2,961 -6,42 -0,037 1,87506 1 
2009 Fannie Mae 2 1,314 0,118595 0,985 0,013 0,113 0,6561 2,942 -8,23 -0,087 1,87506 1 





2011 Fannie Mae 2 0,233 -0,632644 0,09 0,000 0,003 0,2281 3,507 -0,52 -0,073 1,87506 1 
2012 Fannie Mae 2 0,295 -0,530178 0,00 0,000 0,000 0,1911 3,508 0,53 -0,096 1,87506 1 
2013 Fannie Mae 2 3,486 0,542327 -45,42 1,929 -1,389 0,1619 3,515 2,57 -0,090 1,87506 1 
2005 ford motor corporation 2 14,341 1,156579 0,86 0,101 0,317 0,5688 2,431 0,51 0,043 2,04139 1 
2006 ford motor corporation 2 14,186 1,151860 2,66 0,904 0,951 0,7128 2,446 -4,60 0,043 2,04139 1 
2007 ford motor corporation 2 14,202 1,152350 1,29 0,209 0,458 0,6844 2,451 -0,98 0,077 2,04139 1 
2008 ford motor corporation 2 5,161 0,712734 -0,063 0,001 -0,029 0,7930 2,344 -5,94 -0,251 2,04139 1 
2009 ford motor corporation 2 33,37 1,523356 -0,069 0,001 -0,036 0,8540 2,283 1,32 -0,180 2,04139 1 
2010 ford motor corporation 2 63,433 1,802315 -0,592 0,128 -0,357 0,7298 2,22 3,68 0,126 2,04139 1 
2011 ford motor corporation 2 41,824 1,621426 11,541 41,455 6,439 0,6248 2,253 11,78 0,137 2,04139 1 
2012 ford motor corporation 2 51,101 1,708429 -2,056 1,178 -1,085 0,6219 2,277 3,08 -0,015 2,04139 1 
2013 ford motor corporation 2 61,473 1,788684 0,147 0,005 0,073 0,6336 2,305 3,66 0,100 2,04139 1 
2005 wal-mart stores 2 190 2,278754 5,589 21,612 4,649 0,1671 2,08 9,1 0,098 1,72428 1 
2006 wal-mart stores 2 192,048 2,283410 5,803 17,635 4,199 0,1913 2,14 8,7 0,098 1,72428 1 
2007 wal-mart stores 2 197,007 2,294482 6,365 17,723 4,210 0,1800 2,18 7,8 0,117 1,72428 1 
2008 wal-mart stores 2 201,59 2,304469 6,889 17,819 4,221 0,2047 2,213 8,1 0,084 1,72428 1 
2009 wal-mart stores 2 186,171 2,269912 7,145 19,192 4,381 0,2118 2,212 8,2 0,073 1,72428 1 
2010 wal-mart stores 2 202,286 2,305966 7,139 17,551 4,189 0,2136 2,231 8,6 0,010 1,72428 1 
2011 wal-mart stores 2 197,142 2,294779 7,579 17,576 4,192 0,2251 2,257 9,3 0,034 1,72428 1 
2012 wal-mart stores 2 209,728 2,321656 7,944 16,871 4,107 0,2279 2,286 8,4 0,059 1,72428 1 
2013 wal-mart stores 2 231,814 2,365140 7,981 15,441 3,929 0,1890 2,308 8,6 0,050 1,72428 1 
2005 Samsung 2 66,400 1,822168 1,192 2,679 1,637 0,0636 1,862 10,26 0,427 1,87506 1 
2006 Samsung 2 100,000 2,000000 1,767 4,035 2,009 0,0534 1,944 10,66 0,177 1,87506 1 
2007 Samsung 2 138,000 2,139879 1,836 3,352 1,831 0,0436 2,001 8,47 0,140 1,87506 1 
2008 Samsung 2 138,000 2,139879 0,505 0,426 0,653 0,0585 1,888 4,57 -0,158 1,87506 1 
2009 Samsung 2 139,000 2,143015 2,09 4,697 2,167 0,0123 1,984 9,47 0,315 1,87506 1 
2010 Samsung 2 140,000 2,146128 2,778 5,615 2,370 0,0091 2,069 12,91 0,152 1,87506 1 
2011 Samsung 2 145,000 2,161368 2,99 4,855 2,203 0,0318 2,133 9,22 0,065 1,87506 1 
2012 Samsung 2 176,648 2,247109 5,645 10,824 3,290 0,0296 2,234 14,18 0,326 1,87506 1 
2013 Samsung 2 180,015 2,255309 7,474 13,575 3,684 0,0107 2,307 15,22 0,137 1,87506 1 
2005 IBM 2 128,833 2,110027 4,232 16,016 4,002 0,1459 2,024 7,72 -0,054 2,00860 1 
2006 IBM 2 146,262 2,165132 3,901 14,279 3,779 0,1335 2,014 9,08 0,003 2,00860 1 
2007 IBM 2 149,646 2,175065 4,071 11,427 3,380 0,1913 2,081 9,32 0,081 2,00860 1 
2008 IBM 2 112,699 2,051920 4,381 16,000 4,000 0,2072 2,04 10,73 0,049 2,00860 1 
2009 IBM 2 170,869 2,232663 4,713 18,688 4,323 0,2012 2,038 12,29 -0,076 2,00860 1 
2010 IBM 2 180,22 2,255803 4,89 18,578 4,310 0,1926 2,055 13,33 0,043 2,00860 1 
2011 IBM 2 213,886 2,330182 5,148 19,549 4,421 0,1963 2,066 13,79 0,071 2,00860 1 
2012 IBM 2 214,032 2,330479 5,298 19,750 4,444 0,2021 2,076 14,09 -0,023 2,00860 1 
2013 IBM 2 197,772 2,296165 3,363 7,099 2,664 0,2603 2,101 13,43 -0,046 2,00860 1 
2005 Google 2 122,61 2,088526 0,676 43,318 6,582 0,0112 1,012 12,0 0,925 1,17609 1 





2007 Google 2 216,328 2,335113 1,470 33,666 5,802 0,0111 1,404 16,7 0,565 1,17609 1 
2008 Google 2 96,832 1,986019 1,626 26,199 5,119 0,0056 1,502 16,6 0,314 1,17609 1 
2009 Google 2 197,012 2,294493 1,860 21,096 4,593 0,0053 1,607 13,3 0,085 1,17609 1 
2010 Google 2 190,841 2,280672 2,291 15,683 3,960 0,0083 1,762 16,1 0,240 1,17609 1 
2011 Google 2 209,847 2,321903 2,589 12,726 3,567 0,0081 1,861 13,42 0,293 1,17609 1 
2012 Google 2 233,419 2,368136 2,598 7,672 2,770 0,0215 1,972 11,45 0,324 1,17609 1 
2013 Google 2 376,370 2,575615 2,282 4,233 2,057 0,0221 2,045 11,65 0,192 1,17609 1 
2005 Chevron 2 126,750 2,102948 11,098 77,786 8,820 0,0938 2,1 12,87 0,284 2,12710 1 
2006 Chevron 2 159,160 2,201834 14,838 125,164 11,188 0,0558 2,123 13,26 0,058 2,12710 1 
2007 Chevron 2 195,100 2,290257 13,479 82,071 9,059 0,0381 2,173 13,28 0,045 2,12710 1 
2008 Chevron 2 148,253 2,171003 19,026 139,365 11,805 0,0356 2,207 15,44 0,238 2,12710 1 
2009 Chevron 2 154,574 2,189136 7,965 23,410 4,838 0,0597 2,216 6,44 -0,368 2,12710 1 
2010 Chevron 2 183,183 2,262885 12,919 48,888 6,992 0,0596 2,267 10,89 0,184 2,12710 1 
2011 Chevron 2 210,796 2,323862 20,626 96,955 9,847 0,1057 2,321 13,64 0,233 2,12710 1 
2012 Chevron 2 210,516 2,323285 19,996 73,662 8,583 0,0514 2,367 11,83 -0,056 2,12710 1 
2013 Chevron 2 239,028 2,378449 14,308 31,793 5,639 0,0787 2,404 8,80 -0,045 2,12710 1 
2005 Royal Dutch Shell 2 200,614 2,302361 18,00 67,230 8,199 0,0345 2,341 12,44 -0,091 2,02531 1 
2006 Royal Dutch Shell 2 222,945 2,348198 18,32 60,611 7,785 0,0413 2,372 11,19 0,039 2,02531 1 
2007 Royal Dutch Shell 2 261,456 2,417399 18,65 47,900 6,921 0,0358 2,431 12,41 0,116 2,02531 1 
2008 Royal Dutch Shell 2 162,042 2,209628 24,34 74,311 8,620 0,1093 2,451 9,52 0,288 2,02531 1 
2009 Royal Dutch Shell 2 184,006 2,264832 8,30 8,073 2,841 0,1177 2,466 4,36 -0,454 2,02531 1 
2010 Royal Dutch Shell 2 205,489 2,312789 14,87 21,252 4,610 0,0934 2,509 6,55 0,470 2,02531 1 
2011 Royal Dutch Shell 2 227,313 2,356624 24,45 50,150 7,082 0,0882 2,538 9,34 0,277 2,02531 1 
2012 Royal Dutch Shell 2 217,395 2,337250 23,55 42,723 6,536 0,0830 2,557 7,77 -0,006 2,02531 1 
2013 Royal Dutch Shell 2 225,746 2,353620 17,07 22,787 4,774 0,1013 2,553 4,63 -0,034 2,02531 1 
2005 BP 2 221,099 2,344587 9,29 20,150 4,489 0,0536 2,316 11,45 0,251 2,01703 1 
2006 BP 2 218,192 2,338839 12,52 33,083 5,752 0,0719 2,338 10,85 0,045 2,01703 1 
2007 BP 2 230,919 2,363460 10,44 19,564 4,423 0,0663 2,373 9,68 0,100 2,01703 1 
2008 BP 2 145,909 2,164082 12,62 30,559 5,528 0,0765 2,358 9,78 0,259 2,01703 1 
2009 BP 2 181,252 2,258283 8,37 12,567 3,545 0,1081 2,373 7,03 -0,329 2,01703 1 
2010 BP 2 138,373 2,141051 1,50 0,304 0,551 0,1128 2,435 -1,37 0,207 2,01703 1 
2011 BP 2 135,172 2,130887 12,74 18,889 4,346 0,1200 2,467 8,77 0,263 2,01703 1 
2012 BP 2 132,802 2,123205 6,99 5,427 2,330 0,1291 2,477 3,86 0,003 2,01703 1 
2013 BP 2 165,490 2,218772 6,46 4,470 2,114 0,1335 2,485 7,67 0,008 2,01703 1 
2005 Exxon Mobil 2 349,512 2,543462 23,302 125,101 11,185 0,0299 2,3188 17,9 0,244 1,14613 1 
2006 Exxon Mobil 2 450,502 2,653697 27,902 162,302 12,740 0,0303 2,3405 18,5 0,019 1,14613 1 
2007 Exxon Mobil 2 511,887 2,709174 29,800 151,533 12,310 0,0297 2,3840 17,6 0,071 1,14613 1 
2008 Exxon Mobil 2 406,067 2,608598 36,530 256,585 16,018 0,0308 2,3580 19,2 0,106 1,14613 1 
2009 Exxon Mobil 2 322,334 2,508306 15,119 41,989 6,480 0,0306 2,3680 8,4 -0,306 1,14613 1 
2010 Exxon Mobil 2 364,064 2,561178 21,561 50,799 7,127 0,0404 2,4807 11,4 0,234 1,14613 1 





2012 Exxon Mobil 2 389,648 2,590672 31,045 86,502 9,301 0,0238 2,5235 13,5 -0,008 1,14613 1 






 قﺤﻠﻤ)4 :(ﺔﻴدﺎﺼﺘﻗﻹا تﺎﺴﺴؤﻤﻝا ﺔﻴرﺌازﺠﻝاو ﺔﺒﻴﻨﺠﻷا  رﻴﻴﺴﺘﺒ موﻘﺘ ﺔﺴاردﻝا ﺔﻨﻴﻋﺔﻴﻨاودﻌﺒ ﺔﺒﻴرﻀﻝا  
Année ا DAS TAX _AG ROA  LEVERAGE CAPINT  INVINT SIZE INTANG RD opercashflow GOVER Age 
2002 SONATRACH  1 1 8,48 0,1293 0,4241 0,0428 6,315 0,00348 0,0000 0,00560 0 1,69897 
2003 SONATRACH  1 0 12,34 0,1011 0,3799 0,0371 6,374 0,00322 0,0000 0,47098 0 1,69897 
2004 SONATRACH  1 0 12,78 0,0747 0,3842 0,0359 6,427 0,00312 0,0000 0,52603 0 1,69897 
2005 SONATRACH  1 0 18,21 0,0282 0,5409 0,0327 6,499 0,00258 0,0000 0,65977 0 1,69897 
2006 SONATRACH  1 0 14,22 0,1196 0,5037 0,0308 6,579 0,00323 0,0000 0,52723 0 1,69897 
2007 SONATRACH  1 0 16,95 0,1392 0,7384 0,0386 6,579 0,00391 0,0000 0,66807 0 1,69897 
2008 SONATRACH  1 1 5,46 0,0506 0,8017 0,0199 7,037 0,00177 0,0000 0,08212 0 1,69897 
2009 SONATRACH  1 1 5,05 0,0172 0,3231 0,0443 6,75 0,00339 0,0000 0,06543 0 1,69897 
2010 SONATRACH  1 1 10,65 0,0142 0,5297 0,0574 6,821 0,00029 0,0000 0,21748 0 1,69897 
2011 SONATRACH  1 1 9,24 0,0171 0,5389 0,0589 6,872 0,00026 0,0000 0,21090 0 1,69897 
2012 SONATRACH  1 1 7,17 0,0236 0,5253 0,0635 6,907 0,00025 0,0000 0,18477 0 1,69897 
2013 SONATRACH  1 1 4,80 0,0210 0,4907 0,0533 6,932 0,00082 0,0000 0,21157 0 1,69897 
2003 CEVITAL 1 1 14,52 0,1560 0,7020 0,0898 4,381 0,00054 0,0000 0,15335 0 1,17609 
2004 CEVITAL 1 1 28,03 0,0686 0,6882 0,1364 4,433 0,00051 0,0000 0,28396 0 1,17609 
2005 CEVITAL 1 1 20,89 0,0653 0,8722 0,0941 4,596 0,00035 0,0000 0,21463 0 1,17609 
2006 CEVITAL 1 1 24,09 0,0489 0,8309 0,1224 4,737 0,00025 0,0000 0,24604 0 1,17609 
2007 CEVITAL 1 0 20,91 0,1290 1,1470 0,1929 4,949 0,01093 0,0000 0,24282 0 1,17609 
2008 CEVITAL 1 1 18,39 0,0519 0,8961 0,1612 4,985 0,0005 0,0000 0,18625 0 1,17609 
2009 CEVITAL 1 0 14,42 0,0182 1,0086 0,1598 5,043 0,00044 0,0000 0,16966 0 1,17609 
2010 CEVITAL 1 0 14,28 0,0158 1,0187 0,1686 5,101 0,00038 0,0000 0,16805 0 1,17609 
2000 Fannie Mae 2 0 0,66 0,6221 0,0010 0,0000 2,829 0,00000 0,0000 0,00659 1 1,87506 
2001 Fannie Mae 2 0 0,74 0,4295 0,0009 0,0000 2,903 0,00000 0,0000 0,00671 1 1,87506 





2003 Fannie Mae 2 0 0,79 0,6042 0,0013 0,0000 3,01 0,00000 0,0000 0,05695 1 1,87506 
2004 Fannie Mae 2 1 0,49 0,6199 0,0017 0,0000 3,009 0,00000 0,0000 0,04070 1 1,87506 
2005 Fannie Mae 2 1 0,76 0,7104 0,0021 0,0000 2,92 0,00000 0,0000 0,09395 1 1,87506 
2006 Fannie Mae 2 1 0,48 0,7124 0,0025 0,0000 2,926 0,00000 0,0000 0,03753 1 1,87506 
2007 Fannie Mae 2 0 -0,23 0,6370 0,0041 0,0000 2,946 0,00000 0,0000 0,04866 1 1,87506 
2008 Fannie Mae 2 0 -6,42 0,5897 0,0076 0,0000 2,961 0,00000 0,0000 0,01733 1 1,87506 
2009 Fannie Mae 2 1 -8,23 0,6561 0,0104 0,0000 2,942 0,00000 0,0000 -0,09817 1 1,87506 
2010 Fannie Mae 2 1 -0,43 0,2421 0,0050 0,0000 3,508 0,00000 0,0000 -0,00850 1 1,87506 
2011 Fannie Mae 2 1 -0,52 0,2281 0,0035 0,0000 3,507 0,00000 0,0000 -0,00474 1 1,87506 
2012 Fannie Mae 2 1 0,53 0,1911 0,0033 0,0000 3,508 0,00000 0,0000 0,01148 1 1,87506 
2013 Fannie Mae 2 1 2,57 0,1619 0,0036 0,0000 3,515 0,00000 0,0000 0,00395 1 1,87506 
2000 ford motor corporation 2 0 1,22 0,5812 0,1324 0,0265 2,452 0,00000 0,0000 0,12117 1 2,04139 
2001 ford motor corporation 2 1 -1,97 0,6003 0,1198 0,0224 2,442 0,00000 0,0555 0,08232 1 2,04139 
2002 ford motor corporation 2 1 -0,35 0,5810 0,1368 0,0252 2,443 0,01996 0,0558 0,06680 1 2,04139 
2003 ford motor corporation 2 1 0,16 0,5614 0,1431 0,0301 2,484 0,02053 0,0528 0,06630 1 2,04139 
2004 ford motor corporation 2 1 2,70 0,5853 0,1508 0,0364 2,471 0,02157 0,0503 0,08296 1 2,04139 
2005 ford motor corporation 2 1 0,51 0,5688 0,1509 0,0381 2,431 0,02206 0,0521 0,07839 1 2,04139 
2006 ford motor corporation 2 0 -4,60 0,7128 0,1291 0,0359 2,446 0,01293 0,0450 -0,03450 1 2,04139 
2007 ford motor corporation 2 1 -0,98 0,6844 0,1282 0,0358 2,451 0,00732 0,0435 -0,06039 1 2,04139 
2008 ford motor corporation 2 1 -5,94 0,7930 0,1094 0,0317 2,344 0,00111 0,0565 0,00081 1 2,04139 
2009 ford motor corporation 2 1 1,32 0,8540 0,1179 0,0262 2,283 0,00086 0,0444 -0,08059 1 2,04139 
2010 ford motor corporation 2 1 3,68 0,7298 0,1398 0,0357 2,22 0,00062 0,0419 -0,06922 1 2,04139 
2011 ford motor corporation 2 0 11,78 0,6248 0,1248 0,0329 2,253 0,00056 0,0391 -0,05458 1 2,04139 
2012 ford motor corporation 2 1 3,08 0,6219 0,1317 0,0389 2,277 0,00000 0,0412 -0,04775 1 2,04139 
2013 ford motor corporation 2 1 3,66 0,6336 0,1367 0,0382 2,305 0,00000 0,0436 -0,05170 1 2,04139 
2000 wal-mart stores 2 0 9,5 0,1943 0,5837 0,2985 1,847 0,13351 0,0000 0,11648 1 1,72428 
2001 wal-mart stores 2 0 8,7 0,1600 0,6120 0,2770 1,893 0,11595 0,0000 0,12292 1 1,72428 
2002 wal-mart stores 2 0 8,5 0,1880 0,6470 0,2726 1,921 0,10299 0,0000 0,12295 1 1,72428 
2003 wal-mart stores 2 0 9,2 0,1754 0,6573 0,2646 1,976 0,09916 0,0000 0,13235 1 1,72428 
2004 wal-mart stores 2 0 9,2 0,1630 0,6872 0,2537 2,021 0,09419 0,0000 0,15247 1 1,72428 
2005 wal-mart stores 2 0 9,1 0,1671 0,6991 0,2447 2,08 0,08986 0,0000 0,12513 1 1,72428 
2006 wal-mart stores 2 1 8,7 0,1913 0,5635 0,2309 2,14 0,08754 0,0000 0,12762 1 1,72428 
2007 wal-mart stores 2 1 7,8 0,1800 0,5839 0,2228 2,18 0,09100 0,0000 0,13337 1 1,72428 
2008 wal-mart stores 2 1 8,1 0,2047 0,5935 0,2154 2,213 0,09730 0,0000 0,12648 1 1,72428 
2009 wal-mart stores 2 1 8,2 0,2118 0,5865 0,2116 2,212 0,09356 0,0000 0,14192 1 1,72428 
2010 wal-mart stores 2 1 8,6 0,2136 0,6004 0,1946 2,231 0,09463 0,0000 0,15404 1 1,72428 
2011 wal-mart stores 2 1 9,3 0,2251 0,5814 0,2016 2,257 0,09272 0,0000 0,13078 1 1,72428 
2012 wal-mart stores 2 1 8,4 0,2279 0,5667 0,2105 2,286 0,08667 0,0000 0,12541 1 1,72428 
2013 wal-mart stores 2 1 8,6 0,1890 0,5609 0,2157 2,308 0,10092 0,0000 0,12600 1 1,72428 
2000 Samsung 2 0 22,36 0,0183 0,4582 0,1042 1,307 0,00000 0,0000 0,35159 1 1,87506 





2002 Samsung 2 0 20,48 0,0286 0,4131 0,0660 1,459 0,00848 0,0000 0,32501 1 1,87506 
2003 Samsung 2 1 15,20 0,0000 0,3820 0,0632 1,575 0,00849 0,0000 0,26201 1 1,87506 
2004 Samsung 2 0 24,62 0,1279 0,4502 0,0720 1,623 0,00909 0,0000 0,33787 1 1,87506 
2005 Samsung 2 1 10,26 0,0636 0,3932 0,0788 1,862 0,00850 0,0682 0,19031 1 1,87506 
2006 Samsung 2 1 10,66 0,0534 0,4152 0,0830 1,944 0,00809 0,0666 0,19264 1 1,87506 
2007 Samsung 2 1 8,47 0,0436 0,4003 0,0853 2,001 0,00755 0,0617 0,16289 1 1,87506 
2008 Samsung 2 1 4,57 0,0585 0,4036 0,0902 1,888 0,00747 0,0582 0,13461 1 1,87506 
2009 Samsung 2 1 9,47 0,0123 0,3883 0,0877 1,984 0,01120 0,0542 0,16478 1 1,87506 
2010 Samsung 2 1 12,91 0,0091 0,3944 0,0995 2,069 0,02069 0,0588 0,17366 1 1,87506 
2011 Samsung 2 1 9,22 0,0318 0,3982 0,1009 2,133 0,02153 0,0603 0,14710 1 1,87506 
2012 Samsung 2 0 14,18 0,0296 0,3782 0,0980 2,234 0,02022 0,0563 0,20971 1 1,87506 
2013 Samsung 2 0 15,22 0,0107 0,3527 0,0894 2,307 0,01859 0,0626 0,21818 1 1,87506 
2000 IBM 2 0 8,81 0,2079 0,1892 0,0539 1,946 0,00000 0,0583 0,10002 1 2,00860 
2001 IBM 2 1 9,16 0,1768 0,1828 0,0477 1,956 0,01415 0,0600 0,15466 1 2,00860 
2002 IBM 2 1 8,55 0,2071 0,1497 0,0326 1,984 0,04265 0,0585 0,14290 1 2,00860 
2003 IBM 2 1 3,71 0,1626 0,1406 0,0282 2,019 0,08276 0,0570 0,13917 1 2,00860 
2004 IBM 2 1 7,26 0,1358 0,1390 0,0304 2,038 0,09366 0,0589 0,13660 1 2,00860 
2005 IBM 2 0 7,72 0,1459 0,1301 0,0269 2,024 0,10500 0,0641 0,14103 1 2,00860 
2006 IBM 2 1 9,08 0,1335 0,1399 0,0272 2,014 0,14584 0,0668 0,14549 1 2,00860 
2007 IBM 2 0 9,32 0,1913 0,1252 0,0221 2,081 0,13611 0,0623 0,13364 1 2,00860 
2008 IBM 2 1 10,73 0,2072 0,1306 0,0247 2,04 0,19269 0,0612 0,17176 1 2,00860 
2009 IBM 2 0 12,29 0,2012 0,1299 0,0229 2,038 0,20824 0,0608 0,19054 1 2,00860 
2010 IBM 2 0 13,33 0,1926 0,1242 0,0216 2,055 0,25230 0,0603 0,17231 1 2,00860 
2011 IBM 2 0 13,79 0,1963 0,1192 0,0223 2,066 0,25427 0,0585 0,17045 1 2,00860 
2012 IBM 2 0 14,09 0,2021 0,1174 0,0192 2,076 0,27710 0,0603 0,16429 1 2,00860 
2013 IBM 2 1 13,43 0,2603 0,1095 0,0183 2,101 0,27772 0,0624 0,13852 1 2,00860 
2001 Google 2 1 2,1 0,0403 0,1658 0,0000 -0,073 0,00000 0,1919 0,17050 1 1,17609 
2002 Google 2 1 8,3 0,1150 0,5228 0,0000 -0,542 0,00000 0,0723 0,54027 1 1,17609 
2003 Google 2 0 345,1 0,0528 0,2158 0,0000 -0,06 0,02067 0,0621 0,45350 1 1,17609 
2004 Google 2 0 12,1 0,0097 0,1141 0,0000 0,52 0,02143 0,0706 0,29490 1 1,17609 
2005 Google 2 0 12,0 0,0112 0,0936 0,0000 1,012 0,02707 0,0976 0,23941 1 1,17609 
2006 Google 2 1 14,3 0,0114 0,1296 0,0000 1,267 0,10242 0,1158 0,19380 1 1,17609 
2007 Google 2 1 16,7 0,0111 0,1594 0,0000 1,404 0,10839 0,1277 0,22795 1 1,17609 
2008 Google 2 1 16,6 0,0056 0,1647 0,0000 1,502 0,18374 0,1281 0,24717 1 1,17609 
2009 Google 2 1 13,3 0,0053 0,1196 0,0000 1,607 0,14021 0,1202 0,23005 1 1,17609 
2010 Google 2 1 16,1 0,0083 0,1341 0,0000 1,762 0,12619 0,1283 0,19154 1 1,17609 
2011 Google 2 1 13,42 0,0081 0,1323 0,0005 1,861 0,12296 0,1362 0,20069 1 1,17609 
2012 Google 2 1 11,45 0,0215 0,1264 0,0054 1,972 0,19201 0,1354 0,17718 1 1,17609 
2013 Google 2 1 11,65 0,0221 0,1490 0,0038 2,045 0,15829 0,1329 0,16822 1 1,17609 
2000 Chevron 2 0 9,95 0,1610 0,5710 0,0342 1,89 0,00000 0,0080 0,17350 1 2,12710 





2002 Chevron 2 1 1,46 0,1379 0,5707 0,0357 1,889 0,00000 0,0056 0,12853 1 2,12710 
2003 Chevron 2 1 8,99 0,1307 0,5466 0,0325 1,911 0,00000 0,0048 0,15116 1 2,12710 
2004 Chevron 2 0 15,17 0,1096 0,4770 0,0320 1,969 0,00000 0,0046 0,15760 1 2,12710 
2005 Chevron 2 0 12,87 0,0938 0,5061 0,0327 2,1 0,03684 0,0038 0,15978 1 2,12710 
2006 Chevron 2 0 13,26 0,0558 0,5192 0,0351 2,123 0,03486 0,0067 0,18339 1 2,12710 
2007 Chevron 2 0 13,28 0,0381 0,5283 0,0357 2,173 0,03117 0,0062 0,16787 1 2,12710 
2008 Chevron 2 0 15,44 0,0356 0,5695 0,0425 2,207 0,02866 0,0044 0,18386 1 2,12710 
2009 Chevron 2 1 6,44 0,0597 0,5860 0,0336 2,216 0,02805 0,0080 0,11768 1 2,12710 
2010 Chevron 2 1 10,89 0,0596 0,5656 0,0297 2,267 0,02499 0,0058 0,16972 1 2,12710 
2011 Chevron 2 0 13,64 0,1057 0,5853 0,0265 2,321 0,02216 0,0050 0,19620 1 2,12710 
2012 Chevron 2 0 11,83 0,0514 0,6067 0,0264 2,367 0,01992 0,0075 0,16659 1 2,12710 
2013 Chevron 2 1 8,80 0,0787 0,6496 0,0251 2,404 0,01828 0,0085 0,13794 1 2,12710 
2000 Royal Dutch Shell 2 0 10,40 0,0330 0,5676 0,0684 2,091 0,02014 0,0043 0,14823 1 2,02531 
2001 Royal Dutch Shell 2 1 9,26 0,0164 0,6551 0,0590 2,047 0,02165 0,0054 0,15169 1 2,02531 
2002 Royal Dutch Shell 2 1 6,32 0,0445 0,6801 0,0740 2,185 0,04217 0,0048 0,10633 1 2,02531 
2003 Royal Dutch Shell 2 1 7,27 0,0537 0,6759 0,0748 2,229 0,04134 0,0056 0,09603 1 2,02531 
2004 Royal Dutch Shell 2 0 9,99 0,0446 0,6033 0,0798 2,285 0,03892 0,0054 0,13271 1 2,02531 
2005 Royal Dutch Shell 2 0 12,44 0,0345 0,5541 0,0901 2,341 0,01982 0,0042 0,13718 1 2,02531 
2006 Royal Dutch Shell 2 0 11,19 0,0413 0,6095 0,0987 2,372 0,02044 0,0049 0,13472 1 2,02531 
2007 Royal Dutch Shell 2 0 12,41 0,0358 0,5718 0,1169 2,431 0,01991 0,0048 0,12788 1 2,02531 
2008 Royal Dutch Shell 2 0 9,52 0,1093 0,5872 0,0685 2,451 0,01778 0,0045 0,15552 1 2,02531 
2009 Royal Dutch Shell 2 1 4,36 0,1177 0,6699 0,0938 2,466 0,01833 0,0087 0,07354 1 2,02531 
2010 Royal Dutch Shell 2 1 6,55 0,0934 0,6500 0,0910 2,509 0,01562 0,0055 0,08479 1 2,02531 
2011 Royal Dutch Shell 2 0 9,34 0,0882 0,6531 0,0839 2,538 0,01309 0,0048 0,10650 1 2,02531 
2012 Royal Dutch Shell 2 1 7,77 0,0830 0,6537 0,0854 2,557 0,01241 0,0066 0,12805 1 2,02531 
2013 Royal Dutch Shell 2 1 4,63 0,1013 0,7109 0,0839 2,553 0,01229 0,0117 0,11312 1 2,02531 
2000 BP 2 1 11,68 0,4562 2,3217 0,2852 1,51 0,52174 0,0040 0,63055 1 2,01703 
2001 BP 2 0 6,79 0,5114 3,2115 0,3166 1,382 0,68408 0,0028 0,72548 1 2,01703 
2002 BP 2 0 5,41 0,5225 3,8432 0,4462 1,358 0,68227 0,0036 0,69879 1 2,01703 
2003 BP 2 0 6,60 0,0746 0,5137 0,0672 2,237 0,08733 0,0032 0,09452 1 2,01703 
2004 BP 2 1 8,88 0,0663 0,4783 0,0804 2,289 0,07739 0,0031 0,12012 1 2,01703 
2005 BP 2 1 11,45 0,0536 0,5172 0,0955 2,316 0,07318 0,0027 0,12914 1 2,01703 
2006 BP 2 1 10,85 0,0719 0,5225 0,0869 2,338 0,07365 0,0039 0,12947 1 2,01703 
2007 BP 2 1 9,68 0,0663 0,4151 0,1125 2,373 0,07480 0,0026 0,10467 1 2,01703 
2008 BP 2 1 9,78 0,0765 0,5317 0,0737 2,358 0,08823 0,0024 0,12343 1 2,01703 
2009 BP 2 1 7,03 0,1081 0,5896 0,0958 2,373 0,08547 0,0045 0,11746 1 2,01703 
2010 BP 2 1 -1,37 0,1128 0,7329 0,0963 2,435 0,08410 0,0028 0,05001 1 2,01703 
2011 BP 2 1 8,77 0,1200 0,7325 0,0876 2,467 0,11329 0,0041 0,07559 1 2,01703 
2012 BP 2 1 3,86 0,1291 0,7560 0,1004 2,477 0,11960 0,0039 0,06795 1 2,01703 
2013 BP 2 1 7,67 0,1335 0,7970 0,0956 2,485 0,11194 0,0091 0,06902 1 2,01703 





2001 Exxon Mobil 2 1 10,7 0,0496 0,5407 0,0545 2,1559 0,04975 0,0011 0,15925 1 1,14613 
2002 Exxon Mobil 2 1 8,0 0,0432 0,5744 0,0524 2,1837 0,04784 0,0019 0,13889 1 1,14613 
2003 Exxon Mobil 2 1 13,3 0,0270 0,6019 0,0505 2,2412 0,04486 0,0043 0,16353 1 1,14613 
2004 Exxon Mobil 2 1 14,1 0,0257 0,5562 0,0481 2,2906 0,04013 0,0037 0,20768 1 1,14613 
2005 Exxon Mobil 2 0 17,9 0,0299 0,5136 0,0446 2,3188 0,03548 0,0026 0,23106 1 1,14613 
2006 Exxon Mobil 2 0 18,5 0,0303 0,5191 0,0484 2,3405 0,02883 0,0031 0,22503 1 1,14613 
2007 Exxon Mobil 2 0 17,6 0,0297 0,4993 0,0454 2,3840 0,02915 0,0036 0,21481 1 1,14613 
2008 Exxon Mobil 2 0 19,2 0,0308 0,5321 0,0509 2,3580 0,02580 0,0032 0,26189 1 1,14613 
2009 Exxon Mobil 2 1 8,4 0,0306 0,5962 0,0493 2,3680 0,03132 0,0065 0,12188 1 1,14613 
2010 Exxon Mobil 2 1 11,4 0,0404 0,6596 0,0430 2,4807 0,02856 0,0056 0,16004 1 1,14613 
2011 Exxon Mobil 2 0 13,0 0,0282 0,6484 0,0453 2,5199 0,02746 0,0043 0,16718 1 1,14613 
2012 Exxon Mobil 2 1 13,5 0,0238 0,6799 0,0325 2,5235 0,02297 0,0038 0,16828 1 1,14613 
2013 Exxon Mobil 2 1 9,6 0,0199 0,7026 0,0349 2,5401 0,02169 0,0045 0,12951 1 1,14613 
 
